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はじめに 
 ベトナムは 1986 年に社会主義体制を維持しながら、刷新政策（ドイモイ政策と呼
ばれる）を導入し、社会・経済・外交関係について全般的に改革を行った。経済面に
関しては、政策の管理・運営メカニズムを見直し、外国投資誘致を促進し、対外資本
流入を認め、計画経済から市場経済へ移行することを決定した。 
1986 年以降、ベトナム政府は計画経済の名残によって、最優先目標である景気回
復を目指し、あらゆる手段を用いて、成長を重視した金融政策を採用してきた。その
政策の成果としては、1990 年代に入ると、ベトナムは急速に不景気を脱し、一歩一
歩好調に推移し、年平均 7%の成長率を維持できた。そして、長年食糧不足が続いた
ほどの貧乏なベトナムは中所得国になり、世界・地域の高成長国のグループに入るこ
とができた。しかしながら、ベトナムにおいて、長期にわたって、物価に強い上昇圧
力が掛けられ、頻繁に景気不安に陥る。実際、ベトナムは 1986 年から現在にかけて、
何回も 2－3 桁のハイパーインフレーションを経験した。 
そして、ドイモイ政策導入後、ベトナムは二国・多国間の関係を改善して、国際経
済協力参入を推進してきた。東南アジア諸国連合（Association of South‐East Asian 
Nations：ASEAN）をはじめ、ASEAN 自由貿易地域（ASEAN Free Trade Area：
AFTA）、アジア太平洋経済協力会議（Asia‐Pacific Economic Cooperation：APEC）
に順次加盟した。特に、2007 年 1 月に、正式に世界貿易機関（World Trade 
Organization：WTO）のメンバーになった。ベトナムは WTO 加盟を契機として、
広汎なグローバル経済統合の時代に入り、多くの分野において自由化を段階的に行っ
てきた。発展途上国であるベトナムにとって、WTO 加盟は国内経済発展のチャンス
であるが、経済開放性が高まるに伴い、国際経済の変動からの影響をより敏感に受け
るため、課題でもある。このように、ベトナムは国内問題のみならず、外生的なショ
ックにも直面した。 
なお、2007 年の WTO 加盟後、ベトナムにおいては、インフレ率はさらに激しく
推移してきた。日々複雑になる経済変動および国内における高いインフレ率にうまく
対処するために、強い中央銀行は重要となる。しかしながら、ベトナム中央銀行は政
府からの独立性も弱く、政策管理・経済状況分析能力も低いと指摘された。そして、
政策の中間目標・操作目標、もしくは、トランスミッションメカニズムの設定は不明
瞭で、公表されなかった。したがって、インフレーション予測およびコントロールは
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より難しくなった。金融政策もあまり有効に機能しなかった。このように、グローバ
ル化時代の経済変動に合わせるために、金融政策を変更する必要がある。実際には、
2007 年末以降、中央銀行は頻繁に金利を調整して、成長から安定を重視した金融政
策に踏み切った。景気状況に応じて、政策を柔軟に運営しようとあらゆる努力をして
いる。 
それでは、本研究は下記のようなリサーチクエスチョンを立てる。まず、ベトナム
では、インフレーションに影響を与える要因は何であろうか。続いては、ベトナムに
おける金融政策はどのようなものであったか。そして、金融政策運営に関しては、物
価および景気動向、それから、為替相場へどのように対応したか。最後に、物価安定
を唯一の最終目標とした時に、金融政策の中間目標はどの変数が望ましいか。 
これらのリサーチクエスチョンに答えるために、論文を下記のように構成する。 
 ・はじめに 
・第 1 章： ベトナム経済概況 
・第 2 章： ベトナムにおけるインフレーションに影響を与える要因 
・第 3 章： ベトナムにおける金融政策運営―テイラー・ルールによる検証― 
・第 4 章： ベトナムにおける金融政策の中間目標の選択  
・おわりに 
 ベトナムにおけるインフレーションおよび金融政策に関する先行研究では、主に金
融変数は実体経済変数にどの程度の影響を与えるかに注目している。そして、対象期
間については、ハイパーインフレーションの期間およびデフレーションの期間を含め
て検証をしているため、各期間の金融変数の役割は明確に示されていない。続いては、
金融政策運営上、金融政策ルールの角度からの分析は稀であり少ないし、結果にも統
一性がない。また、中央銀行はどちらの中間目標を選択するべきか、もしくは、どの
ように金融政策を適切に運営するかという実証分析は見つけられない。 
このように、本研究はベトナムにおける経済成長、インフレーションおよび金融政
策を詳しく調べた上で、第 2 章、第 3 章、第 4 章では、いろいろな手法（LA-VAR
モデル、テイラー・ルールに基づく TSLS モデル、経済モデルと金融政策ルールを組
み合わせた上での動学的シミュレーション）を用いて、実証分析を行っていく。なお、
述べたように、ベトナムにおいては、WTO 加盟後、インフレ率の変動は激しくなっ
たことおよび金融政策の枠組は変化したことは明らかである。よって、本研究は先行
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研究と異なり、対象期間を WTO 加盟前と WTO 加盟後に分割し、各期間を比較しな
がら、検証をする。そのため、新たな実証結果を得ることができると考えられる。 
具体的に、第 1 章では、1986 年から現在までベトナムの経済状況について述べて
いる。ベトナムにおいては、ドイモイ政策の成果により、高成長率を維持してきたが、
長期にわたって、高物価上昇圧力を掛けられた状態にあることが明らかになった。特
に、WTO 加盟後、インフレ率の変動は激しくなったが、中央銀行の対応は不十分で、
金融政策はあまり有効に機能しなかった。ただし、2007 年末以降、中央銀行は経済
変動に応じた政策を確立・変更して、インフレ率を収めることに懸命に努力している。 
第2章はベトナムにおけるインフレーションに影響を与える要因について6変数に
よる LA-VAR モデルを用いて検証した。主要な結果として、まず、ベトナムでは、
インフレーションの慣性が発生したことが確認できた。そして、先行研究と異なり、
為替レートは物価に対する役割を果たさないという結果が得られた。また、WTO 加
盟後、マネーサプライは物価の動向に対する説明力が低下しているが、金利は物価へ
の影響程度は小さいが、説明力は強くなっていることが判明した。さらに、ベトナム
におけるインフレーションが国際価格の変動に反応することはさらに敏感になって
いることも注目された。 
 第 3 章では、ベトナムにおける金融政策運営について、TSLS モデルを用いて、シ
ンプルなテイラー・ルールおよび拡張・修正したテイラー・ルールによる検証を行っ
た。推定結果により、中央銀行の金融政策の特徴は次のように挙げられる。まず、中
央銀行は金利安定性に重点を置いた政策を実施している。次に、インフレーションに
関して、バックワード・ルッキングではなく、フォワード・ルッキングであった。そ
して、中央銀行は物価上昇に対して、まだ十分に対処できなかった。加えて、一貫し
て景気変動および為替相場への対応はなかった。最後に、WTO 加盟前は、テイラー・
ルールにより、金融政策運営は説明できなかったのに対して、WTO 加盟後は、政策
金利は物価上昇に有意に反応した。 
 第 4 章では、ベトナムにおいて、WTO 加盟後、物価安定という最終目標を達成
するために、マネーサプライと金利のどちらを中間目標として利用すべきであるかを
McCallum（1988、1993）に従い、動学的シミュレーションを実行して、中間目標
の選択について検証した。シミュレーション結果から見ると、中間目標として、マネ
ーサプライより金利の方が望ましいことが明らかになった。つまり、金利を通じた方
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が物価目標を達成する可能性が高いことが解釈できた。しかしながら、外生的なショ
ックの影響により、政策目標を達成することは難しくなり、インフレーションの現実
値と目標値との乖離が大きくなるため、金利の調整程度をより高くする必要があるこ
とも確認できた。ベトナムにおいては、内生・外生的なショックに対する対応は課題
となると考えられる。最後に、中央銀行は金融政策をグローバル化時代の複雑な経済
変動に迅速で適切に対処できるように、より効果的に運営するため、いくつかの政策
的インプリケーションを提案する。 
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第 1 章 
ベトナム経済概況 
1. 背景 
ベトナムは 1986 年に社会・経済についてドイモイ政策と呼ばれる全般的な改革を
導入した。経済の管理・運営を見直して、計画経済から市場経済へ移行した。企業の
自主権を拡大し、外国投資も段階的に認めた。そして、各国との関係を改善して、国
際経済協力参入を推進してきた。1995 年 7 月にベトナムは東南アジア諸国連合
（ASEAN）の第 7 番目のメンバーになった。それから、1998 年に ASEAN 自由貿
易地域（AFTA）、アジア太平洋経済協力会議（APEC）に加盟した。特に、ベトナム
は 12 年間にわたる多国間・二国間交渉ならびに加盟交渉が合意に至ったことを受け
て、2007 年 1 月に正式に世界貿易機関（WTO）の加盟国となった。発展途上国であ
るベトナムにとって、WTO 加盟は国内経済発展のチャンスであるが、国際経済変動
からの影響および外生的なショックの課題に直面することとなった。 
本章では、ドイモイ政策導入から現在にかけてのベトナムの経済成長、インフレー
ションおよび金融政策について詳しく調べる。 
2. 経済状況 
2.1 1986 年から 1996 年まで 
 ベトナムはドイモイ政策を導入した後で、経済成長を重視した政策を運営した。政
府は第 4 次社会経済開発 5 ヵ年計画（1986 年―1990 年）を発表し、6~7%の経済成
長および年平均 2000~2050 万トンの食糧生産を目標とした 1。食糧・消費財・輸出
品の増産、貿易拡大という目標プログラムを実施した。そして、工業化・近代化に向
けて、生産インフラを整備して、農業・工業・サービス業という産業構造を合理的に
調整した。また、ベトナム政府は外国投資法を制定して、投資環境を改善し、投資誘
致を促進してきた。 
ドイモイ政策の成果により、ベトナム経済は急速に回復した。1986 年から 1990
年まで、年平均 4.8%の成長を達成した。1989 年に、ベトナムは初めて米を輸出した。
そして、一歩一歩、食糧の輸入依存国からタイ、インドに次ぐ米の輸出大国になった。
しかしながら、ドイモイ政策導入後、初期段階では、市場経済への移行過程を実現す
るための政策は実体を伴っていなかった。まず、需要過剰・供給不足の問題はまだ徹
                                                   
1 岩見（1996）、34 ページ。 
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底的に解決できていなかった。そして、ドイモイ以前から、不合理な金利政策、国営
企業への補助金政策、価格・賃金補填政策を続けて行ったことは政府の予算赤字を拡
大させた 2。さらに、ソ連・東欧諸国からの援助が大幅に減少したため、政府は財政
赤字を埋めるために貨幣増刷を行った 3。したがって、インフレーションはさらに深
刻に進行した。1986 年から 1988 年まで、3 年連続で急激に 3 桁の上昇率となった。 
1989 年、中央銀行は深刻なインフレーションに対処するために、完全な金融引き
締めを導入した。まず、定期預金および普通預金の金利を月 1－2%から 10－12%に
引き上げて、実質金利をプラスに維持した 4。為替レートについては、ベトナムドン
を切り下げて、銀行のレートとブラックマーケットのレートが大幅に乖離しないよう
に調整した。1989 年以降、国庫補助金制度の廃止および流通紙幣発行をうまくコン
トロールできたことはインフレ率の減少をもたらした 5。その結果、1989 年は 95.8%
と 3 年ぶりに 2 桁台に鈍化した。 
1990 年代に入ってから、食糧の生産能力が高まったことで国内需要を満たし、海
外にも輸出できたため、ベトナム経済は好調に推移した。高い成長率を維持し、不景
気を脱した。1992 年、1993 年、1994 年において、成長率はそれぞれ 8.6%、8.1%、
8.8%であった。特に 1995 年は 9.5%、1996 年は 9.3%を記録した。長年食糧不足が
続いていた貧乏なベトナムは世界の高成長国のグループに入ることができた。また、
1989 年の物価上昇抑制政策の効果および生産・輸出の拡大により、インフレ率は鎮
静化した。さらに、第 5 次社会経済開発 5 ヵ年計画（1991 年―1995 年）においては、
1 桁台のインフレ率を達成し、物価上昇抑制という目標が掲げられた。同 5 ヵ年計画
の成果により、インフレ率は 1991 年には 81.8%、1992 年には 37.7%へと減速した。
特に、1993 年には 8.4%の 1 桁インフレーションを達成した。1994 年・1995 年には、
インフレ率は 10%台に上昇したが、1996 年には 4.5%へ落ち着いた。1995 年まで、
中央銀行は高金利制度を維持した。そして、ドル・ペッグ為替相場制度を実施した。
中央銀行はインターバンク為替レートと許容変動幅（1%以下）を決定した。しかし
ながら、金融政策がまだ不健全なため、市場事態に応じた金利、預金準備率を適切に
                                                   
2 丹野（1995）、95 ページ。 
3 岡江（2015）、99 ページ。 
4 トラン（2010）、89 ページ。  
5 関口・トラン（1992）、93－94 ページ。 
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運営するのは困難であった。 
図 1－1 GDP 成長率とインフレ率の推移（1986 年―1996 年） 
 
データ出所：Asia Regional Integration Center – Asian Development Bank, 
  IMF World Economic Outlook 2016 database 
2.2 1997 年から 2006 年まで 
1990 年代後半にアジア通貨危機から負の影響を受けたため、一時直接投資流入は
減少し、成長率は鈍化した。1997 年、1998 年、1999 年において、成長率はそれぞ
れ 8.2%、5.8%、4.8%まで大きく低下した。その時、ベトナムでは金融資本市場がま
だ発達しておらず、固定為替制度を硬直的に運用したため、危機からの影響が小さく、
成長率はマイナスに陥ることはなかった 6。そして、食料・食品および原材料の価格
が安定したため、インフレ率は 3.1％となり、経済改革政策導入から 1997 年までの
最も低い水準であった。中央銀行は投資促進を目標として、金利・下限金利、預金準
備率の引き下げを実施した。これに対して、外貨・為替は一層厳しく管理した。 
1998 年には、危機の影響により、インフレ率は再び上昇して、8.1%となった。中
央銀行は数回にわたって、ベトナムドンを切り下げながら、変動幅を拡大した。危機
後、世界需要の減少はベトナムの輸出に悪影響を与えて、在庫品を増加させた。また、
外国直接投資、観光客およびサービス業は軒並み大幅に減少した。そのうえ、世界規
模の価格低下と国内供給過剰も起きたため、物価が下落した。その結果、1999 年の
                                                   
6 Leung（1999）、4 ページ。 
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インフレ率は 4.1%ととどまった。1999 年以降、中央銀行は管理フロート制度に移行
した。しかしながら、事実上、クローリング・ペッグ制を採用している。すなわち、
中央銀行は前日の銀行間相場の平均値を公定レートとして発表し、変動レンジを設定
する。 
2000 年代に入ってから、外国資本導入が急速に増加して、投資ブームが起きた。
また、2000 年 7 月には、アメリカとの通商協定が締結されたことを契機にして、輸
出が急に伸びてきた。ベトナムは東アジア地域では中国に次いで高成長時代を迎えた。
2000 年から 2006 年まで、成長率は年平均 7.5%を達成してきた。特に、2005 年は
8.4 %となり、それから連続で約 8%以上の伸びを維持してきた。一方、2000 年、2001
年にインフレ率はそれぞれ－1.8%、－0.3%に再鈍化して、ベトナムはデフレーショ
ンを経験した。中央銀行は 5%以下というインフレ目標を達成し、需要を刺激するた
めに、金融緩和政策を行った。2000 年 7 月に、公開市場操作を開始し、金融機関の
流動性を調整できるようになった。同年 8 月に、ベトナムドン建貸出金利上限規制か
ら基準金利規制に移行した。そして、2001 年に、預金準備率の引き下げを実施した。
具体的には、外貨預金を 15%から 10%、4%に引き下げ、ベトナムドン預金を 3%に
引き下げた。為替相場については、輸出拡大のために、ベトナムドンの切り下げが行
われた。このことは、公定レートと市場レートの乖離が縮小することにつながった。
2002 年、インフレ率は若干上昇したが、引き続き低水準に収まった。 
2003 年に入ると、中央銀行はインフレリスクに対処して、金利を若干引き上げた。
そして、金利・通貨安定のために、公開市場操作を主な政策手段として行った。物価
上昇に対処するために、公開市場操作を通じて、金融システムに大量の資金を注入し
た。為替相場については、中央銀行はクローリング・ペッグ制を採用し、為替レート
を厳格に管理したため、公定レートと闇レートに大きな差がなくなった。結果として
は、2003 年にインフレ率は 3.3%と低下した。 
2004 年には、世界規模の石油価格高騰と国内の不安定な天候・鳥インフルエンザ
により、食品価格の上昇がもたらされた。さらに、その時点において、ドルが他の主
要な通貨に対して下落した状態は継続していたが、中央銀行がドル・ペッグ制度を維
持したため、輸入価格も上昇した。また、インフレ率は再上昇したものの、中央銀行
まだ需要を刺激するために、金利を引き下げて、金融緩和を維持していた。このこと
により、インフレーションが悪化し、インフレ率は 7.9%へ上昇した。 
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2005 年のインフレ率も 8.4%と高水準であった。同年、中央銀行は為替相場安定と
いう目標に向かって、3 回にわたって、利上げを行った。 
2006 年、ベトナムでは経済成長は 8.2%を達成したが、インフレ率は 7.5%に落ち
込んだ。しかしながら、中央銀行は政策金利を 6－7%の水準に維持した。そして、
公開市場操作により、金融市場の変動を適切にコントロールすることができた。 
図 1－2 ベトナムの経済状況（1997 年―2006 年） 
 
データ出所：Asia Regional Integration Center – Asian Development Bank,    
International Monetary Fund Data, State Bank of Vietnam 
2.3 2007 年から～ 
2007 年 1 月、ベトナムは正式に WTO に加盟した。WTO 加盟を契機として、経
済開放・自由化が強力に進んだ。多くの分野において一歩一歩開放が進み、外資参入
に関する規制は段階的に緩和された。しかしながら、未熟な政策管理・運営能力を持
っているベトナムでは、多額の海外資金の流入によって、過剰流動性ならびに不動産
バブルが発生してしまった。ベトナムはやや景気過熱の状態に陥った。外資流入は物
価上昇圧力が強くなる一つの原因だと指摘された 7。（2007 年には、外国直接投資認
可額は約 200 億ドルとなって、前年比ほぼ 75％に急加速した。また、外国間接投資
認可額は約 62 億ドルであり、前年比 6 倍となった）。外為市場でのドル供給が増加
したことにより、ベトナムドンの増価圧力をかけられた。中央銀行はドル買い・ドン
                                                   
7 三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング（2015）、3 ページ。 
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売りを行って、通貨を安定させた。しかしながら、2007 年の第 4 四半期からインフ
レ率は徐々に上昇した（具体的には、10 月、11 月、12 月はそれぞれ 9.35％、10.04％、
12.57％であった）。中央銀行はドル買いを中止した。その後、預金準備率を 6%へ引
き上げたものの、物価の制御は有効に機能していなかった。 
2008 年は国際経済の大きな変動はベトナム景気に影響を及ぼした。リーマンショ
ックの影響により、ベトナム景気は急減速した。成長率は 2008 年に 6.3%と鈍化し
た。一方、中東域内の対立による急激な石油価格上昇は輸入に依存する工業用原材
料・建設資材の値上がりにつながった。不動産バブル、株価の大幅上昇が発生した。
このほか、消費者物価指数バスケットに高いウェイトを占める米・穀物・豚肉価格も
高騰した 8。それに加え、依然として、物価上昇圧力は強いものの、政府は成長を重
視した緩和政策を採用した。高成長目標を達成するために、公共投資の増加により、
信用需要を増加させたため、物価上昇傾向が強まった。急激なインフレーションが発
生し、ベトナムの景気は過熱状態に陥っていた。2008 年 2 月、中央銀行は物価上昇
圧力が強くなったため、金融引き締めに踏み切った。まず、中央銀行は 20 兆 3000
億の中央銀行債を発行して、市場資金を吸収した 9。そして、リファイナンスレート
は年 15%に、割引レートは年 13%に、基準金利は年 14%にと大幅と引き上げられた。
さらに、預金準備率も預金種類ごとに 1 ポイントの引き上げが決定された。為替レー
トについては、お正月による外貨導入が増加したが、中央銀行は引き締め金融を実施
したため、2 回にわたり、相場変動幅を年 0.25 ポイント、そして、1 ポイントへと拡
大した。さらに、外貨市場の需給に基づくインターバンク相場を柔軟に採用しながら、
外国為替市場に介入し、外貨両替所の取り締まりを強化した。同年 9 月には、リーマ
ンショックの影響による景気の減速を受けた。2008 年 10 月から 2009 年前半まで、
インフレ率ならびに貿易赤字が落ち込んだ。中央銀行はすぐに金融緩和の転換を発表
した。金利については、3 ヶ月以内に 4 回の引き下げを行った。預金準備率も調整し
て、ベトナムドン預金は 5%、外貨預金は 4%へ引き下げた。そして、中央銀行は輸
出競争力を高めるために、柔軟な為替相場政策を採用して、市場動向に合わせて適切
に切り下げてきた。為替相場変動は再び 2%から 3%～5%に拡大された。2008 年の
為替減価率は約 6.2%であった。 
                                                   
8 三浦（2008）、37 ページ。 
9 みずほ総合研究所（2008）、5 ページ。 
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2009 年の世界金融危機により、ベトナム経済は鈍化した。2009 年 11 月に、ベト
ナム政府は政策運営に関して、成長重視から安定重視に転換すると公表した。中央銀
行は金利を 1%引き上げた。為替制度については、対ドルのクローリング・ペッグ制
度を続けて採用した。ベトナムドンを 12%切り下げたため、市場レートと公定レー
トは大幅に乖離した。引き締め政策を実施したため、成長率は再び低下し、5.3%と
なった。インフレ率も低下し、6.7%にとどまった。 
2010 年に入り、工業生産は好調に成長して、景気は回復した。成長率は 6.4%へと
加速した。しかしながら、世界経済が回復して、石油・燃料需要を増加させた。生産
用原料価格の上昇と実施した景気刺激のための金融緩和政策があいまって、インフレ
率が再加速し、9.2%となった。金融政策は頻繁に見直しされた。同年第 2 四半期か
ら第 3 四半期まで、金融緩和政策が続けて行われた。金利は年 7－8%の水準で維持
され、外貨預金準備率は引き下げられた。第 4 四半期に入ってから、高インフレ率に
直面したため、中央銀行はすぐに政策金利を年 1%引き上げた。また、同年、3 回に
わたって、ベトナムドンの切り下げが行われた。インターバンク為替レートは 3.35%、
さらに、2.1%の引き上げが連続的に調整された。同時に、変動幅は 5%から 3%に縮
小された。 
2011 年に入ると、中東・北アフリカの政治の不安定、東日本大震災、天候不順な
どによって、世界的な原油・資源価格は徐々に上昇した。国内では、貿易赤字による
ドル需要が増えたため、中央銀行はドンを 9%切り下げた。ドン安は輸入コストの上
昇をもたらした。さらに、ガソリンは 20%、電気料金は 15%の値上げ調整が行われ
た。結局、ベトナムは再び 2 桁インフレーションに陥った（18.7%であった）。物価
上昇圧力の下にあったため、中央銀行は急激な金融引き締めを行い、利上げや外貨建
預金準備率の引き上げを実施した（リファイナンスレートは 7%から 12%～13%に大
幅に引き上げられた）。預金金利の上限は年 14%と高い水準で決定された。さらに、
中央銀行は再びベトナムドンを切り下げて、変動幅を 3%から 1%に縮小した。切り
下げ率は 2 月、4 月、8 月、10 月にそれぞれ 9.3%、2.1%、1%、8.5%となった。金
融引き締めの強化により、2011 年の成長率は 6.2%に鈍化した。 
2012 年には、成長より安定を重視した金融引き締め政策の効果により、インフレ
ーション抑制に成功、9.7%となったが、経済成長はマイナス影響を受けた（成長率
は 5.2%であった）。銀行システムは非常な資金不足に陥り、解散・破産および倒産し
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た企業は増加する傾向にあった。さらに、不動産市場も低迷した。そのため、中央銀
行は政策を見直して、金融緩和に転換した。正の金利制度を維持しながら、市場事態
に合わせて、6 回にわたり利下げを実施した。また、銀行外の外貨両替・取引規制を
強化したため、為替レートは安定的な状態が継続することとなった。 
2013 年には、ベトナムは物価安定を重視した金融政策を維持した。インフレ率は
政府の目標を達成して、低い水準で推移した（6.6%であった）。一方、経済の低迷が
継続していた（成長率は 5.4%であった）。中央銀行は経済を回復ために、引き続き金
融緩和を行い、金利は 1%と引き下げされ、ベトナムドンも 1%と切り下げられた。 
2014 年 3 月に、中央銀行は景気刺激のための政策を行って、再び政策金利を 7%
から 6.5%に引き下げた。ドン建て預金金利上限は 1%、その後 0.5%へ引き下げられ
た。一方、ベトナムドンは 1%と安いまま、大きな変動はなかった。その結果、2014
年後半から、景気刺激策により、ベトナムの経済成長率は 6%へと上昇した。経済が
安定化して、インフレ率は低い水準で推移した。2014 年は 4.1%と沈静化した。 
図 1－3 ベトナムの経済状況（2007 年―2014 年） 
 
データ出所：Asia Regional Integration Center – Asian Development Bank,    
International Monetary Fund Data, State Bank of Vietnam 
要約すると、ベトナムはドイモイ政策導入後、経済改革努力の成果により、高い経
済成長率を維持可能となり、低所得国から中所得国になった。2014 年の一人当たり
GDP は 1077.9 ドルを達成して、1986 年の約 5 倍の水準に増大した。 
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図 1－4 一人当たり GDP の推移（2005 年ドル価格）
 
データ出所：World Bank 
一方、ベトナムはドイモイ政策を導入してから、ハイパーインフレーションもデフ
レーションも経験した。特に、2007 年の WTO 加盟後、物価上昇の変動は激しくな
っている。外生的なショックを受けるあるいは、国内危機に直面するようになり、イ
ンフレ率をコントロールすることは難しくなった。中央銀行は物価上昇圧力に対する
政策によりインフレーション抑制に成功したが、図 1－5 は ASEAN の各国に比べる
と、ベトナムのインフレ率はかなり高いことを示している。 
図 1－5 ASEAN 諸国におけるインフレ率の推移（1990 年―2014 年） 
 
データ出所：IMF World Economic Outlook 2016 database 
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3. 金融政策 
3.1 政策決定 
1986 年のドイモイ政策を導入する前には、ベトナム国家銀行はモノバンク・シス
テムの下で、中央銀行および商業銀行の機能を持っていた。その時期において、どん
な金融政策か、どのように運営するか、すべては政府・国家計画委員会によって決定
された。 
そして、1988 年には、そのモノバンク制度が廃止され、中央銀行、国有商業銀行、
ならびに民間銀行がそれぞれ設立された。国家銀行は中央銀行として、金融政策を決
定し、貨幣発行・管理および金融監督を行う責任を負うこととなった。 
それから、2010 年には、ベトナム政府は国家銀行法の改正を行った。銀行法改正
により、国会は政府予算・経済成長目標に応じて、インフレーションの目標を設定し
て、金融政策運営を監督する。一方、中央銀行は国会の目標を達成するために、政策
実施の計画を立て、あらゆる手段によって金融政策を行う。このように、ベトナムに
おいては、政府が金融政策運営に参加することで中央銀行の独立性を制限すると指摘
された。 
3.2 政策目標 
 ベトナムにおいては、金融政策の最終的な目標がはっきりと設定されない。中央銀
行は 2010 年の国家銀行法に基づき、通貨価値の安定、インフレーション抑制、経済
発展という多様性を持つ目標に向かって金融政策を行う。さらに、時々、銀行システ
ムの安定も目標として追加される 10。したがって、具体的でない、不明瞭な目標は政
策運営の困難につながると考えられている。 
 なお、金融政策運営上、中間目標に関しては、基本的にマネーサプライが採用され
ている。しかしながら、グローバル化時代に入ってからは、多額の外資資本流入のこ
とで、ベトナム中央銀行がマネーサプライに影響を及ぼす要因、または、金融機関の
預金額をうまくコントロールできない状況となっている。さらに、中央銀行は景気の
変動によって、信用、為替、金利という様々な中間目標を設定する 11。このように、
政策の中間目標・操作目標、もしくは、トランスミッションメカニズムの設定は曖昧
で、金融政策は有効に機能しておらず、実現値は目標値からかなり乖離する。 
                                                   
10 To et al.（2012）、94 ページ。 
11 To et al.（2012）、96 ページ。 
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図 1－6 マネーサプライ成長率の推移 
 
データ出所：State Bank of Vietnam 
3.3 政策手段 
 ベトナム中央銀行は下記のように、5 つの金融手段を行う。 
・金利： 
ドイモイ政策導入後、金融機関は非常な資金不足の状態に陥った。中央銀行は増資
のために、貸出金利上限および預金金利下限を決定した。1996 年から、銀行貸出金
利の上限が中央銀行によって決定され、貸出・預金金利が商業銀行によって設定され
るようになった 12。2000 年から、中央銀行はベトナムドンに関する貸出・預金金利
の上限・下限規制を廃止して、市場原理に沿って変動基準金利を適用した。そして、
2003 年から 2010 年まで、約定金利制度が採用された。しかしながら、2008 年には、
物価上昇が深刻化したため、金利の上限規制が再設定された 13。現在、2010 年の銀
行法によれば、中央銀行は金融政策運営の上で高利貸しを防いだりするために、リフ
ァイナンス金利、基準市場金利などを決定し、公表している。リファイナンスレート
は政策金利として設定される。 
・為替相場： 
 為替改革は 1989 年に行われた。ベトナムの為替相場制度は複数相場制から公定相
                                                   
12 Bui（2000）、205 ページ。 
13 Tran et al.（2014）、8 ページ。 
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場製に一体化された。1994 年には、インターバンクの為替市場が確立され、外国為
替レートが中央銀行によって公表された。それから 1999 年には、管理フロート制度
が採用された。外貨規制は年々緩くなる傾向がある。中央銀行は外貨市場の需要・供
給に基づく為替レートを決定して、為替変動幅を管理する。事実上、中央銀行はベト
ナムドンをドルにペッグしているが、毎日、市場状況に応じた対ドル中心レートおよ
び他の外貨とのクロスレートを公表する。 
・預金準備率：ベトナムは 1990 年に預金準備率操作を金融政策の手段として導入し
た。マネーサプライ調整、資金吸収・供給のために、預金準備率の対象、構造、割合
や管理方法などを設定した。その時期の 10－30%の高い準備率は銀行のコストを上
昇させた。1998 年の銀行法によれば、金融機関の種類、預金の種類による準備率は
中央銀行により決定される。現在の規制では、ベトナムドン預金については 0%－3%、
外貨預金については 0%－8%で設定されている。 
・公開市場操作： 
ベトナムの公開市場操作は 2000 年から開始された。中央銀行は金融機関との間で
調達方法による有価証券の売買を行う。売買価格は市場の需給、政策金利に基づいて
決定される。他の国より開始は遅かったが、次第に市場の流動性を管理することは大
切な政策手段になった。 
・リファイナンス： 
中央銀行は一時資金不足に陥った金融機関（主に国有商業銀行）に短期貸付を供与
する。ベトナムでは、短期有価証券の再購入や保有する短期有価証券担保貸付などに
よりリファイナンスを行う。 
4．結論 
1986 年のドイモイ政策導入を契機として、ベトナム経済は大きく発展した。政府
は利用可能なあらゆる手段によって経済改革を行ってきた。成果としては、ベトナム
は一歩一歩生産・輸出を拡大し、不況から脱却して、年平均 7%の高い成長を維持し
てきた。一人当たりの平均年収は毎年上昇傾向にある（1986 年には 100 ドルであっ
たが、2015 年には 2300 ドルに達した）。ベトナムは食糧が不足するほどの貧困な国
から中所得国になった。 
一方、ベトナムは長期にわたって、物価上昇圧力に直面してきた。世界の価格に依
存し、外生的なショックの影響を受けるのみならず、未熟な経済インフラ、不適切な
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金融政策、不十分な管理などの国内の問題もインフレ率の上昇につながると指摘され
てきた。中央銀行は経済変動に応じた政策を確立・変更して、インフレ率を収めるこ
とに懸命に努力している。2012 年以降、2、3 桁のインフレーションを経験したベト
ナムはインフレ率を低い水準に抑制することができた。 
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付録 
付表 1－1 GDP 成長率の目標値および実績値 
年 目標値 実績値 
2000 年 5.5－6.5% 6.8% 
2001 年 7－7.5% 6.9% 
2002 年 7% 7.1% 
2003 年 7－7.5% 7.3% 
2004 年 7－7.5% 7.8% 
2005 年 8.5% 8.4% 
2006 年 8% 8.2% 
2007 年 8－8.5% 8.5% 
2008 年 7% 6.3% 
2009 年 5% 5.3% 
2010 年 6.5% 6.4% 
2011 年 7.5% 6.2% 
2012 年 6.5% 5.2% 
2013 年 6－6.5% 5.4% 
2014 年 5.8% 6% 
2015 年 6.2% 6.7% 
データ出所：目標値：General Statistics Office of Vietnam, 
実績値：Asia Regional Integration Center – Asian Development Bank 
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付表 1－2 インフレ率の目標値および実績値 
年 目標値 実績値 
2000 年 6% －1.8% 
2001 年 ＜5% －0.3% 
2002 年 3－4% 4.1% 
2003 年 ＜5% 3.3% 
2004 年 ＜5% 7.9% 
2005 年 ＜6.5% 8.4% 
2006 年 ＜8% 7.5% 
2007 年 ＜8% 8.4% 
2008 年 ＜10% 23.1% 
2009 年 ＜15% 6.7% 
2010 年 ＜7% 9.2% 
2011 年 ＜7% 18.7% 
2012 年 ＜10% 9.1% 
2013 年 7－8% 6.6% 
2014 年 7% 4.1% 
2015 年 5% 0.63% 
データ出所：目標値：General Statistics Office of Vietnam, 
実績値：IMF World Economic Outlook 2016 database
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付表 1－3 マネーサプライ成長率の目標値および実績値 
年 目標値 実績値 
2000 年 38% 35.4% 
2001 年 23% 27.3% 
2002 年 22－23% 13.3% 
2003 年 25% 33.1% 
2004 年 22% 31% 
2005 年 22% 30.9% 
2006 年 23－25% 29.7% 
2007 年 20－23% 49.1% 
2008 年 32% 20.7% 
2009 年 18－20% 26.2% 
2010 年 25% 29.7% 
2011 年 15－16% 11.9% 
2012 年 14－16% 24.5% 
2013 年 14－16% 21.4% 
2014 年 16－18% 19.7% 
データ出所：State Bank of Vietnam 
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付図 1－1 外国直接投資純流入の推移 
 
データ出所：World Bank 
 
付図 1－2 金利の推移 
 
データ出所：State Bank of Vietnam 
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付図 1－3 対ドル為替レートの推移 
 
データ出所：International Financial Statistics 
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第 2 章 
ベトナムにおけるインフレーションに影響を与える要因 
1. 背景 
 第 1 章で述べたように、ドイモイ政策導入後、ベトナム経済は回復して、地域内に
おいて高い成長率を維持してきた。しかしながら、長期にわたって、高い物価上昇圧
力を掛けられた状態にある。 
図 2－1 GDP 成長率とインフレ率の推移 
 
データ出所：Asia Regional Integration Center – Asian Development Bank, 
  IMF World Economic Outlook 2016 database 
 2007 年 1 月には、ベトナムは正式に世界貿易機関（WTO）のメンバーとなり、広
汎なグローバル経済統合の時代を迎えた。WTO 加盟を契機として、多くの分野にお
いて自由化は段階的に行われてきた。しかしながら、経済開放性が高まるに伴って、
国際経済の変動および世界金融危機からの影響を受けやすくなってしまうと考えら
れる。以下の図 2－2 によると、ベトナムの経済開放度は向上する傾向があることが
確認できた 14。そして、WTO 加盟後の国際経済変動に対する敏感さも明らかとなっ
ている。また、2000 年代以降、ベトナムはデフレーションもハイパーインフレーシ
ョンも経験した。特に、WTO 加盟後は、物価上昇率は激しく動いていることが   
図 2－1 により明らかとなった。したがって、WTO 加盟後において、ベトナムは未熟
                                                   
14 経済開放度＝（輸入+輸出）／GDP。 
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な政策運営・管理メカニズムなどの国内問題のみならず、国際経済の外生的なショッ
クにも直面したと考えられる。 
図 2－2 経済開放度の推移 
 
データ出所： World Bank 
 中央銀行は可能な限り、物価上昇に対処するために、あらゆる手段を用い、経済
状況に合わせる金融政策を柔軟に行っている。2007 年から、激しく変動するインフ
レ率に対する政策変更が頻繁になされている。 
ここで、政策金利と物価上昇の推移を考察してみよう。 
図 2－3 政策金利とインフレ率の推移 
 
データ出所：International Financial Statistics 
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図 2－3 は政策金利とインフレ率の相関を示している。中央銀行はインフレ率が加
速した場合、利上げにより、金融引き締めを強めていく。そして、インフレ率が落ち
着いたら、すぐに金利を引き下げ、金融緩和に転じる。2007 年から、金利はインフ
レ率とほぼ同じように推移していると見られる。しかしながら、インフレ率の実績値
は目標値からかなり乖離したため（付表 1－2 を参照）、中央銀行の対応はまだ十分で
なかったと判断できる。 
また、為替相場に関しては、事実上、ベトナムにおいて、クローリング・ペッグ制
度が採用されている。中央銀行は経済状況によって、変動幅を調整し、ドル・ペッグ
為替相場制度を行う。景気低迷および危機が発生した場合、ベトナムドンを大幅に切
り下げ、その際、公定レートと市場レートの乖離も広がっていた。これに対して、景
気が回復した場合は、中央銀行はやや硬直的に為替相場を運営した。 
図 2－4 対ドル減価率とインフレ率の推移 
 
データ出所：International Financial Statistics 
さらに、ベトナム中央銀行は基本的にマネーサプライを中間目標として設定してい
るが、多額の外貨資金流入によって、金融市場上の資本、または、マネーサプライに
影響を及ぼす要因がうまくコントロールできないでいる。以下の図 2－5 を見ると、
2006 年以降、マネーサプライが増加してから、約 3－6 ヶ月の後で、インフレ率も上
昇したことが確認できた。ただし、正の相関関係は一貫して見られない。したがって、
ベトナムにおいては、マネーサプライは物価上昇を抑えることに対して、役割を果た
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さないと判断される。 
図 2－5 マネーサプライ成長率とインフレ率の推移 
 
データ出所：International Financial Statistics & State Bank of Vietnam 
 図 2－3、図 2－4、図 2－5 を見ると、ベトナムにおいては、WTO 加盟後、イン
フレ率とともに各変数の推移は激しくなってきたことが分かった。つまり、中央銀行
は物価上昇に対処するためにより柔軟に金融政策を運営していると解釈できた。しか
しながら、国際経済変動を予測できないこと、ショックに対する対処能力はまだ低い
こと、および、政策目標がはっきりと設定されないということがあいまって、物価上
昇をコントロールすることはより難しいと思われる。 
以上のことから、本章では、ベトナムにおけるインフレーションに影響を与える要
因は何であろうか、または、その影響の程度はどのくらいであろうかということに関
して実証分析を行う。 
2. 先行研究 
 インフレーションに影響を与える要因に関する分析は盛んに行われている。 
・先進国、新興国、発展途上国におけるインフレーションに関する研究 
まず、Phillips（1958）は、イギリスのデータを用いて、インフレ率と失業率との
負の関係を述べている。 
また、Friedman（1968）、または、Phelps（1967）はフィリップス曲線に期待イ
ンフレ率を追加して、長期的にインフレーションと失業の間にトレードオフ関係が存
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在しないと主張している。 
さらに、Friedman & Schwartz（1963）では、アメリカのケースを調査すること
により、インフレ率を決定するマネーサプライの役割を強調した。 
 続いては、新興国や発展途上国におけるインフレーションに関して、Calvo 、
Reinhart & Végh（1994）はブラジル、チリ、コロンビアを対象国として、インフレ
ーションと実質為替レートとの関係を肯定している。  
また、Loungani & Swagel（2001）では、アフリカ・アジア発展途上国の場合は、
為替相場制度によってインフレーションに対するマネーサプライの影響の程度は異
なるということを示している。 
Jongwanich & Park（2008）はアジア発展途上国（9 カ国）において、四半期デー
タを用いる VAR モデルによって推定を行った。結果としては、総需要とインフレ期
待は国際価格よりインフレーションの変動を十分に説明していると報告している。
Osorio & Unsal（2011）においても物価に対する国際価格の影響は大きいと確認され
た。 
Nayef Al－Shammari & Mohammed Al－Sabaey（2012）は先進国でも、発展途
上国でも、物価に影響を与える要因はマネーサプライ、国際石油価格および名目実効
為替レートであると主張している。 
また、東・東南アジアに関して、Siregar & Rajaguru（2005）は 1985 年から 2002
年まで ARDL モデルによって、韓国、タイとインドネシアにおけるインフレーショ
ンの要因について分析した。インフレーションの変動に関して、説明力が高いのは、
インドネシアではマネーサプライであり、韓国とタイでは為替レートであるという結
論が得られている。また、物価をコントロールすることに対する金利の役割が肯定さ
れている。 
 このように、各国におけるインフレーションに影響を与える主な要因は国際価格と
金融政策の変数である。しかしながら、対象国および分析期間によって物価に対する
影響程度が異なることが分かった。 
・ベトナムにおけるインフレーションに関する研究 
ベトナムにおけるインフレーションについての実証研究は少なくないが、それぞれ
異なる結果が得られている。 
 まず、IMF （2003）の研究では、1995 年 1 月から 2003 年 3 月までの期間におけ
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る 7 変数（消費者物価指数、石油価格、コメ価格、アウトプットギャップ、為替レー
ト、マネーサプライ（ブロードマネー）、輸入価格）を用いる VAR モデルに基づく推
定が行われた。推定結果によれば、消費者物価指数に対するマネーサプライおよびコ
メ価格の影響はささやかな程度にとどまると主張している。また、コア・インフレは
石油価格と為替レートからのショックを受けやすいということを示している。 
 Camen（2006）は月次データ（1996 年 2 月から 2005 年 4 月まで）を使用して、
7 変数（消費者物価指数、マネーサプライ（M2）、総信用、貸出金利、石油価格、コ
メ価格、アメリカのマネーサプライ（M3））の VAR モデルによって、分析を行った。
分析の主要な結果は、次のようになる。① 石油価格、コメ価格、為替レートは十分
にインフレーションの変動を説明する。② 物価に対する金利やマネーサプライの影
響は非常に小さい。 
 Bui（2008）では、1990 年から 2007 年までの期間の異なる推定手法（OLS）を用
いる分析により、為替レートの役割を肯定している。また、インフレーションに影響
を及ぼす主な要因は、過去のインフレーションおよびアウトプットであるという結果
を得た。 
同じように、Bhattacharya（2014）、または、Le（2011）でも、物価とアウトプ
ットとの深い関係が認められた。 
 これに対して、Nguyen & Nguyen（2010）は VECM モデルによって推定を行っ
たうえで、インフレーションに対するアウトプットの役割を否定している。また、国
際的な価格、金利、およびマネーサプライの物価への影響は小さいのにひきかえ、過
去のインフレーションと為替レートの方が大きいと報告している（分析対象期間は
2001 年 1 月から 2010 年 3 月まで）。 
 ここで、Pham（2009）は、マネーサプライがインフレ率に大きな影響を与えると
強調している。また、石油価格の物価への影響もあまりないし、為替レートの説明力
も弱いということが明らかになった（推定手法は ECM モデルであり、推定期間は
1995 年第 1 四半期から 2008 年第 4 四半期までである。使用する変数は消費者物価
指数、GDP、マネーサプライ、金利、為替レート、石油価格である）。 
Le（2011）は、GMM モデルによって推定したが、マネーサプライの役割について
は、Pham（2009）と同様な結論を得た。 
Nguyen & Tran（2013）は 2001 年 1 月から 2011 年 6 月までの期間において、9
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変数（消費者物価指数、石油価格、コメ価格、名目実効為替レート、金利、アウトプ
ットギャップ、マネーサプライ、輸入価格指数、生産者価格指数）の SVAR モデルを
設定して、実証分析を行った。推計結果は、① 外生的なショックおよび需要側はベ
トナムのインフレーションにあまり影響を与えないが、輸入価格や生産者価格は大き
く与える。② 金利と為替レートからの影響程度は小さい。③ マネーサプライの影響
は 6 ヶ月という遅れ以降大きくなり、効果が持続している。 
なお、Nguyen（2013）では、そのほかの研究とは異なり、金利は為替レートやマ
ネーサプライより物価への影響が大きいということを示している（8 変数（消費者物
価指数、石油価格、フェデラル・ファンド金利、鉱工業生産指数、名目実効為替レー
ト、金利、マネーサプライ、株価指数）を使用する VECM モデルによる分析、推定
期間は 2001 年 1 月から 2012 年 7 月まで）。 
このように、以上の先行研究では、ベトナムにおけるインフレーションに影響を与
える主な要因について明らかにしている。しかしながら、物価の変動に対する説明力
に関しては、分析対象期間および推定手法が異なるゆえに、さまざまな結論が出てい
ると考えられる。 
第 1 章で述べたように、ベトナムはハイパーインフレーションもデフレーションも
経験した。期間によって、インフレーションに影響を与える要因、または、影響程度
はけっして同様ではないと思われる。しかしながら、ほとんどの先行研究では、ハイ
パーインフレーションの期間のデータとデフレーションの期間のデータを含めて検
証をしている。そのゆえに、各期間における物価上昇の変動に対する各変数の役割は
はっきり見られない。したがって、本章では、先行研究の推計結果を比較するために、
全期間において分析してから、各変数の説明力はどのように変わるかを理解できるよ
うに、サブ・サンプルの分析も行う。 
3. 実証分析 
3.1 LA-VAR モデル 
 まず、ベクトル自己回帰モデル（Vector Autoregression Model : VAR）について簡
単に述べる。 
VAR は変数の自己ラグが含まれて、変数の過去の値が現在の変動を説明しようと
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するモデルである 15。VAR モデルにおいて、内生変数と外生変数が区別されない。
一般的な VAR モデルは以下のように定義される。 
yt = A0 + �Aip
i=1
yt−i + ut 
ここで、A0 は n 次の定数項ベクトル、Ai（i＝1、2、．．．、p）は係数を表す nｘn
次の行列、ut は撹乱項である n 次の列ベクトルとする。 
ただし、ut の期待値と分散は次のように仮定する。 
E (ut) = 0    E (utus′ ) = ∑(if t = s) および E (utus′ ) = 0(if t ≠ s) 
（∑は分散共分散行列である。） 
時系列分析の手法では、単位根検定と共和分検定はバイアスがあると指摘された。
その結果を導くモデルに基づいて、統計的に推計すると、異なった結論を出すおそれ
がある 16。このような問題を避けるために、本章では Toda & Yamamoto (1995)によ
って提唱された LA－VAR モデル（Lag Augmented Vector Autoregression Model）
で分析を行う。LA－VAR は単位根や変数間の共和分が存在しても VAR モデルを適用
できる手法である。すなわち、階差形に基づく VAR またはベクトル誤差修正モデル
（Vector Error Correction Model：VECM）を採用するが必要はなくなる。Toda & 
Yamamoto に従えば、なんらかの方法で確定した最適なラグ次数に和分次数を加えて、
レベルで推定可能である。 
3.2 データ 
推計に用いられる変数は以下のようである。 
CPI：消費者物価指数（2010＝100） 
GAP：アウトプットギャップ（鉱工業生産指数（2010＝100）でホドリック＝
プレスコット・フィルタ（Hodrick Prescott Filter）を使って計測 17） 
ER：ベトナムドンの対ドル為替レート（VND／USD） 
R：貸出金利 
                                                   
15 羽森（2009）、156 ページ。 
16 Sims, Stock & Watson（1990），今村（2000）を参照されたい。 
17 月次データを用いるため、HP フィルタのスムージングパラメータ（λ）は 14400 と設定した。 
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M：マネーサプライ（M2） 
CP：コモディティの国際価格指数（2010＝100） 
いずれも月次データである。また、金利を除くすべての変数は対数変換してある。
データの出所は International Financial Statistic（IFS）および General Statistics 
Office of Vietnam（GSO）による。最適なラグ数は赤池情報量基準（Akaike Info 
Criterion：AIC）により取る。そして、推定期間 2001 年 1 月から 2014 年 12 月まで
とする。 
3.3  単位根検定 
データの定常性に関しては ADF 検定（Augmented Dickey－Fuller test）および
PP 検定（Phillips－Person test）を行った。ADF 検定では AIC により、PP 検定で
は Eviews の自動的に設定した Newey－West で、ラグ数を決定した。それぞれ定数
項のみ、定数項とトレンドのモデルを検定した。付表 2－1 は検定結果を示している。 
結果表を見ると、各変数が単位根を持つとみなされる。それで、一次階差を取って、
再び検定を行った。結果としては、各変数とも帰無仮説を棄却できるため、定常な変
数となると認められた。したがって、すべての時系列は次数 1 の和分過程に従ってい
ると決定した。以上より、「最適なラグ次数＋1」分のラグでレベル VAR モデルによ
って推定を行う。 
4. 推計結果 
4.1  グレンジャー因果性検定 
グレンジャー因果関係はグレンジャー（1969）によって提案された。ある変数 x
を予測するうえで、モデルに他の変数 y を入れても、x の予測力が高くならない時に、
y は x に対してグレンジャー因果関係となっていないと言われる 18。つまり、y の過
去の値は現在における x の変動について説明できないということである。 
ここでは、各変数の間に因果性があるかどうかを検証する。検定結果は以下の    
表 2－1 にまとめられている。 
結果表を見ると、為替レートと金利はインフレ率に因果性がないという帰無仮説は
棄却されないことが分かった。つまり、インフレ率に対して、グレンジャーの意味で
の原因とはなっていないと言える。 
これに対して、コモディティの国際価格、マネーサプライはともに5パーセントの
                                                   
18 羽森（2009）、158 ページ。 
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水準で帰無仮説は棄却され、インフレ率に影響を及ぼすと認められた。 
また、アウトプットギャップもインフレ率への因果関係が存在すると確認できた。 
表 2－1 グレンジャー因果性検定の結果 
説明変数 CPI 
Chi-sq Prob 
CP 8.38 0.03** 
GAP 8.17 0.04** 
R 0.62 0.89 
ER 3.47 0.32 
M 8.84 0.03** 
注：***、**、* はそれぞれ有意水準1%、5%、10%で帰無仮説の棄却を表す。 
4.2 インパルス応答関数 
インパルス応答関数（Impulse response function：IRF）とは VAR モデルにおい
て、ある撹乱項に与えられた外生的なショックが各変数にどのように伝わるかを示し
たものである 19。インパルス応答関数を求めるにあたっては、変数の順序によって、
異なる結果が得られる。しかしながら、本章においては、変数の順番を変えても、結
果が大きく変わらず、頑健性が確認できた。 
ここで、予測できなかった政策変数や外生的な変数などの変化により、インフレ率
の影響の度合いがどのように変化したかを検定しよう。 
図 2－6 は各変数のショックに対する物価の反応を示している。なお、実線は推定
されたインパルス応答関数、点線は±2 標準誤差の範囲（95％の信頼区間）である。 
まず、物価自身のインパルス反応関数を見よう。自分自身のショックからの影響力
は強いと見られる。ピーク（約 0.01%）に達するのは予測期間の４期である。そして、
5 ヶ月の遅れから、影響の程度が小さくなるが、他の変数に比べると、より大きいこ
とが確認できた。したがって、ベトナムでは、過去のインフレーションは現在におけ
る物価上昇に圧力をかけると考えられる。 
                                                   
19 飯塚・加藤（2006）、238 ページ。 
37 
 
つぎに、コモディティの国際価格のショックに対して、物価は上方へと反応する。
それから、およそ 7 ヶ月の遅れ以降、下降し始める。また、変動幅は小さいものとな
っている。 
図 2－6 インパルス応答 
 
続いて、アウトプットギャップのショックは限定的にインフレ率を予測期間の 2 期
から上昇させ、5 期から低下させる。そして、総需要側からの影響程度も大きくない
ことが確認できた。 
さて、政策変数に対するインフレ率の動学的な反応に目を移すものとする。金利の
上昇は物価上昇を引き起こしている。しかしながら、12 ヶ月の後、インフレ率はや
や低下していく。それゆえ、モデルにおいて、物価パズルの問題は発生しなかった。 
為替レートに対しては、物価もプラスの反応を示しているものの、統計的に有意で
はない。事実上、ベトナムにおいて、中央銀行はドル・ペッグ制を採用している。為
替レートの大きな変動がほとんど見られないことから、インフレ率に対する影響はあ
まりないと解釈できた。 
最後に、マネーサプライのショックによって、インフレ率が予測期間の 9 期から有
意に上昇するという結果が得られた。変動幅は大きくないが、効果は持続していると
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見られる。そして、ほかの政策変数に比較すると、マネーサプライは物価上昇に与え
る影響がより大きいことが分かった。このように、中央銀行が金融緩和を実行したこ
とは長期的にインフレーションに多少の影響を与えるものと解釈できた。 
まとめると、ベトナムにおけるインフレーションは自分自身のショックおよびマネ
ーサプライの変動に敏感に反応している。 
4.3 予測誤差の分散分解 
本節では、各変数間の具体的な相互関係を理解するために、予測誤差の分散分解を
行う。概念としては、予測の分散分解（Variance Decomposition of Forecast）とは
「各変数の変動をその原因となったショックごとに分解したものである」20。言い換
えると、ある変数の変動に各変動がどの程度寄与をしているかを分析するということ
である。 
表 2－2 は予測期間 3、6、12、24 ヶ月後に、インフレ率の予測誤差の分散に対し
て、変数ごとのショックがどの程度影響を与えるかを示している。 
表 2－2 予測の分散分解の結果 
 Variance Decomposition of CPI 
CPI GAP CP R ER M 
3 77.21 3.75 8.04 7.12 2.66 1.19 
6 71.87 3.44 10.75 8.05 4.22 1.65 
12 62.82 2.55 10.96 11.39 7.57 4.69 
24 47.66 2.99 9.31 14.88 9.37 15.76 
推定結果を見ると、一貫してインフレ率の変動に占める物価自身のショックは非常
に大きいことが分かる。その相対的分散寄与率は 3 ヶ月後に 77.21%であるが、6 ヶ
月後からは低くなっている。24 ヶ月後には 47.66%に低下するが、他の変数と比較し
て、依然として、圧倒的にシェアを持つことが確認できた。 
次に、コモディティの国際価格の寄与率は約 10%を示して、物価にいくらかの影響
を与えるものと解釈できた。 
                                                   
20 羽森（2009）、169 ページ。 
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また、アウトプットギャップからのショックは 3 ヶ月後に 3.75%であるが、6 月後、
12 ヶ月後、24 月後には、それぞれ 3.44%、2.55%、2.99%であり、このことから、
インフレ率の動きに対する説明力はかなり小さいと考えられる。 
 為替レートの寄与する値は 3 ヶ月後にわずか 2.66%にとどまる。24 ヶ月後には、
9.37%まで上昇するが、けっしてインフレ率への影響は大きいとは認められない。 
 ここで、物価の動きに対する金利およびマネーサプライの相対的分散寄与率を見よ
う。予測期間 3 ヶ月後に、金利は 7.12%、マネーサプライはわずか 1.19%の大きさで
インフレ率の変動を説明する。6 ヶ月以降、金利もマネーサプライも寄与度が大きく
なる。表 2－8 を見ると、24 ヶ月後には、マネーサプライからのショックは 15.76%
まで上昇して、金利を若干上回ると見られる。このことから、短期的にマネーサプラ
イより金利の方が物価に大きい影響を与えると言えよう。 
4.4 サブ・サンプルの分析 
 WTO に加盟する前は、ベトナム経済の開放性がまだ低いことから、外生的なショ
ックからの影響はあまりないと考えられる。したがって、インフレーションを引き起
こすのは主に国内の要因であると言えよう。しかしながら、WTO 加盟後の急速な対
外資本流入およびグローバル化はベトナムにおける経済、政策運営に多少の影響を及
ぼす。また、2007 年の第 4 四半期から、インフレ率の変動は激しくなっている。中
央銀行は物価上昇に対処するために、外為市場に介入したが、インフレーション抑制
に失敗した（2007 年 11 月のインフレ率は 2 桁に上った）。そして、2008 年から、物
価上昇圧力が強くなったゆえに、中央銀行は何回も金利を調整し、安定重視した金融
政策を運営している。つまり、ベトナムにおいては、WTO 加盟後、金融政策のレジ
ームが変わったと言える。このように、国際的なショックや政策変数の物価の変動に
対する各変数の説明力も変化する傾向があると考えられる。 
それでは、サンプルを 2 つに分割して、比較しながら、分析を行う。具体的には、
前半期を WTO 加盟前（2001 年 1 月から 2006 年 12 月まで）、後半期を WTO 加盟後
（2007 年 1 月から 2014 年 12 月まで）とする。 
4.4.1 グレンジャー因果性検定 
 因果検定の結果は表 2－3 にまとめている。 
 まず、前半期間の結果を見よう。WTOに加盟する前は、マネーサプライ以外、すべ
ての変数はインフレ率に因果性がないという帰無仮説は棄却されない。言い換えると、
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外生的なショック、国内の総需要、政策変数である金利および為替レートは物価に影
響を及ぼさないと考えられる。一方、マネーサプライはインフレ率に対して1パーセ
ントの高い水準で帰無仮説は棄却され、直接的に強い関係を有していることが分かる。 
表 2－3 グレンジャー因果性検定の結果（サブ・サンプル分析） 
説明変数 
前半期間 後半期間 
CPI CPI 
Chi-sq Prob Chi-sq Prob 
CP 1.98 0.37 19.84 0.00*** 
GAP 2.42 0.29 7.50 0.06* 
R  0.004 0.99 8.35 0.04** 
ER 1.07 0.58 3.01 0.39 
M 25.04     0.00*** 5.32 0.15 
注：***、**、* はそれぞれ有意水準1%、5%、10%で帰無仮説の棄却を表す。 
 続いて、後半期間の検定結果について報告する。WTO加盟後に、ベトナム経済の
開放性が高まるということは世界経済の変動からの影響を受けやすくなるというこ
とである。表2－3を見ると、外生的なショックであるコモディティの国際価格は物価
上昇に対して、グレンジャーの意味での強い原因となっていることが確認できた。そ
して、金利とアウトプットギャップはそれぞれ5パーセント、10パーセントの水準で
帰無仮説は棄却され、インフレ率に影響を与えることが認められた。これに対して、
WTO加盟後において、マネーサプライは物価との因果関係を持っているとは見なさ
れない。物価上昇に対して、マネーサプライの役割は変化した疑いがある。また、為
替レートはサンプル期間を分割する・しないの如何にかかわらず、インフレ率への因
果関係が存在しないことが検定結果から分かった。 
4.4.2 インパルス応答関数 
 本節では、予測期間を 24 期と設定して、WTO 加盟前と WTO 加盟後において各変
数のショックに対するインフレ率のインパルス応答関数を推計した。図 2－7 および
図 2－8 は推計結果を表している。 
 まず、WTO 加盟前において、物価の反応を見よう。 
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自分自身のショックに対して、物価は当初上方へと反応している。それから予測期
間 2 期から、物価は低下する。変動幅はあまり大きくないが、影響力は各変数に比べ
ると一番強いと認められた。 
図 2－7 インパルス応答（WTO 加盟前） 
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  コモディティの国際価格のショックに対して、インフレ率は若干のプラスの反応
が得られたが、統計的に有意ではない。これは、その期間において、ベトナム経済の
開放性がまだ高くないことから、外生的なショックからの悪影響を回避することがで
きたと解釈した。 
 アウトプットギャップはコモディティの国際価格と同じようにインフレ率に正の
影響を与えるものの、有意でない推計結果となった。 
 ここで、物価への金融政策変数のショックの影響を見よう。まず、金利は物価を引
き上げ（ただし、有意でない）、モデルにおいて、物価パズルの問題が発生した。ま
た、2007 年の前には、為替レートは安定的に推移し、役割を果たすことが見られな
い。図 2－7 を見ると、為替レートのショックに対して、インフレ率は非有意で反応
していることが分かる。一方、マネーサプライは 2 ヶ月の遅れから有意で物価を上昇
させる。影響の程度は小さいが、効果が長期に持続している。 
このように、WTO に加盟する前に、インフレ率へ影響を与える主な要因は過去の
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インフレーションおよびマネーサプライだと考えられる。 
続いては、WTO 加盟後におけるインフレ率の反応を見ながら、前半期間（2007 年
前）と比較しよう。 
図 2－8 インパルス応答（WTO 加盟後） 
 
図 2－8 を見ると、後半期でも、自分自身のショックからの影響力が強いことが確
認できる。物価は上昇し、予測期間の 3 期にピークを達成して、4 期から低下する。
このように、全期間もサブ・サンプルも、物価自身は同じ動学的な効果を示している。
つまり、ベトナムでは、インフレーションの慣性が発生したと考えられる。 
次に、前半期と後半期を比較すると、コモディティの国際価格のショックの効果が
変化したことが分かる。前半期の場合、インフレ率はプラスに反応しているものの、
有意でない結果が得られた。後半期の場合、インフレ率は大きく正の有意な反応を示
している。コモディティの国際価格は物価自身と同じ程度にインフレ率への効果を持
っている。したがって、WTO に加盟した後では、ベトナムにおけるインフレ率は世
界価格の変動からの影響を受けやすいと考えられる。 
また、アウトプットギャップのショックに対して、物価は限定的に上方へと反応し
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ている。言い換えると、一般的に、アウトプットギャップの影響力は非常に弱いこと
が認められた。 
ここで、金利ショックの効果は注目すべきである。後半期では、金利は予測期間の
2 期から 5 期まで、限定的にインフレ率を低下させる。影響の程度は小さいながら、
物価上昇抑制に対する金利の役割を決して否定できないと思われる。 
為替レートショックからの影響については、全期間、前半期、後半期においても、
統計的に有意でない結果が得られた。したがって、中央銀行はインフレ率に対処する
ための為替政策をうまく運営できていないと言える。 
最後に、2007 年に入ってから、マネーサプライのショックに対して、12 ヶ月後、
物価は限定的に上昇している。前半期と比べると、後半期におけるマネーサプライの
影響力はより弱いことが分かる。 
要約すると、WTO に加盟することを契機にして、物価上昇に対するコモディティ
の国際価格、金利およびマネーサプライショックの効果は大きく変わった。これに対
して、為替レートからの影響ははっきりと見られない。 
4.4.3 予測誤差の分散分解 
 本節では、WTO 加盟前と WTO 加盟後に期間を分割し、物価の変動に対する各変
数の分散寄与率を考察しながら、比較していこう。それらの寄与率がどのように変化
したかについて注目した。 
検定結果は表 2－4 のとおりである。 
表 2－4 予測の分散分解の結果（サブ・サンプル分析） 
 前半期間 後半期間 
3 6 12 24 3 6 12 24 
CPI 76.04 56.14 40.5 32.46 80.74 63.68 49.59 32.31 
GAP 6.56 4.74 4.71 5.01 2.91 3.74 4.19 3.66 
CP 0.93 2.28 1.62 0.78 9.12 22.76 32.03 27.1 
R 0.16 1.81 5.39 8.16 4.76 7.23 5.64 18.47 
ER 1.09 2.32 2.19 5.67 1.59 1.11 3.88 8.72 
M 15.2 32.7 45.58 47.9 0.86 1.46 4.66 9.73 
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まず、前半期間においても後半期間においても、インフレ率の変動を説明する一番
大きい要因は一貫して物価自身である。その寄与率は予測期間の3期後にそれぞれ
76.04％、80.74％を示している。6ヶ月以降、寄与度が低くなるが、24ヶ月後に約32％
となり、依然として優位を占める。 
これに対して、物価の動向に対して、アウトプットギャップおよび為替レートのシ
ョックは期間分割にかかわらず、大きな寄与は見られない。したがって、インフレ率
への影響力は小さいと考えられる。 
続いては、コモディティの国際価格の寄与率をみていく。前半期間では、6ヶ月後
に、2.28％へ上昇するが、12ヶ月後は1.6％、さらに24ヶ月後は0.78％に低下する。
その影響は非常に小さいと認められた。したがって、WTO加盟前には、外生的なシ
ョックは国内のインフレ率に影響をほとんど与えなかったと言えよう。これに対して、
WTO加盟後には、コモディティの国際価格は6ヶ月後、12ヶ月後、24ヶ月後、それぞ
れ22.76%、32.03%、27.1%と物価の変動を十分に説明する。言い換えると、WTO加
盟後、コモディティの国際価格の影響力が強くなっていると解釈できた。 
次に、前半期においては、物価の動きは金利によって予測期間の3期以降、わずか
0.16%が説明される。それから、12期後、24期後には、それぞれ5.39%、8.16%まで
上昇して、寄与率は大いに増加するが、けっして物価に強い影響を与えるとは言えな
い。対して、マネーサプライが寄与する値は物価自身以外、他の変数と比較すると、
圧倒的に大きいことが確認できた。ところで、WTOに加盟する前は、ベトナムにお
けるインフレ率に対するマネーサプライの役割を肯定できよう。しかしながら、2007
年に入ってから、金利からのショックはマネーサプライを上回ることが注目された。
具体的には、マネーサプライの影響は3ヶ月後に、物価の変動にわずか0.86%という
大きさにとどまる。一方、金利の方は4.76%である。さらに、24ヶ月後にはインフレ
率の動きの18.47%を説明する。つまり、説明力は向上している。金利からの影響は
コモディティの国際価格を除いて、他の変数と比べて、より大きいと見られることか
ら、後半期においては、その影響が無視できないと考えられる。 
以上の結果より、WTO加盟前においても、WTO加盟後においても、インフレ率の
変動に対して、物価自身、アウトプットギャップならびに為替レートの寄与率は変化
しないことは確認できた。しかしながら、WTO加盟後、外生的なショックであるコ
モディティの国際価格および金利の方は大きくなり、物価上昇への影響の程度は明ら
45 
 
かである。 
5. 結論 
本章では、ベトナムにおけるインフレーションに影響を与える要因についての実証
分析を行った。我々は 6 変数を用いる LA-VAR モデルによって推定した。 
まず、2001 年 1 月から 2014 年 12 月までの期間における推定結果としては、次の
ようにあげる。① 過去のインフレーションは現在でのインフレーションの変動を十
分に説明する。② 外生的なショック、アウトプットギャップはインフレ率に対して、
グレンジャーの意味での原因となっているが、影響程度はあまり大きくない。③ マ
ネーサプライからの影響は小さいが、効果が持続している。④ 為替レートと物価と
の相関関係がみられない。 
また、WTO 加盟後に（2007 年 1 月から）、ベトナム経済が大きく変動している。
構造変化の可能性があるかと疑問であるため、サンプル期間を 2 つ（WTO 加盟前と
WTO 加盟後）に分割して検証した。推定結果からみると、前半期においても後半期
においても、物価自身の影響力は他の変数と比べて、より大きいと確認できた。した
がって、ベトナムでは、インフレーションの慣性が発生したと言える。これに対して、
先行研究と異なり、為替レートはサンプル期間を分割することの如何にかかわらず、
物価に対する役割を果たさない。事実上、ベトナムではドル・ペッグ制が採用されて
いる。為替相場政策は経済変動に応じてまだ柔軟に運営されていない。そのため、為
替相場政策は効果がないものと解釈できた。 
 続いては、WTO 加盟後に、コモディティの国際価格、マネーサプライ、金利のイ
ンフレーションへの影響力が変化したことが注目された。具体的には、① 2007 年
前には、国際価格はインフレーションにほとんど影響を及ぼさないのに対し、WTO
加盟後には、物価上昇に対して直接に強い関係を有していて、インフレーションの動
きを十分に説明することが明らかになった。つまり、ベトナムにおけるインフレーシ
ョンが国際価格の変動に反応することはさらに敏感になっている。② WTO 加盟前
には、マネーサプライは物価との厳密な関係を持っているが、WTO 加盟後には、物
価の動向に対する説明力は低下している。ベトナムにおいては、2007 年から、対外
資本が急速に流入しているがゆえに、マネーサプライをコントロールことはさらに難
しくなる。したがって、マネーサプライは物価に対する役割を果たさなくなってしま
うものと思われる。③ WTO 加盟後、金利はインフレーションにグレンジャーの意
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味での原因となっている。物価への影響程度は小さいが、物価の変動を説明する力は
強くなっている。このように、中央銀行は物価の動向に応じて、より効果的に金利を
操作していたと考えられる。 
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付録 
付表 2－1 単位根検定の結果 
  
変数 
A D F 検 定  P P 検 定  
定数項 トレンドと定数項 定数項 トレンドと定数項 
水 
準 
値 
CPI -0.65 
(0.85) 
-2.59 
(0.29) 
0.35 
(0.98) 
-2.59 
(0.58) 
GAP -3.27 
(0.02)*** 
-3.27 
(0.07)* 
-24.27 
(0.00)*** 
-24.19 
(0.00)*** 
R -2.19 
(0.21) 
-2.01 
(0.59) 
-2.35 
(0.16) 
-2.31 
(0.43) 
ER -0.11 
(0.94) 
-1.53 
(0.82) 
-0.18  
(0.94) 
-1.59 
(0.79) 
M -1.05 
(0.73) 
-1.42 
(0.85) 
-0.65 
(0.85) 
-1.15 
(0.92) 
CP -2.11 
(0.23) 
-2.04 
(0.57) 
-1.58 
(0.49) 
-1.64 
(0.77) 
一 
次 
階 
差 
CPI -2.91 
(0.04)*** 
-2.8 
(0.19) 
-9.09 
(0.00)*** 
-9.11 
(0.00)*** 
GAP -6.07 
(0.00)*** 
-6.05 
(0.00)*** 
-93.1 
(0.00)*** 
-92.85 
(0.00)*** 
R -6.67 
(0.00)*** 
-6.72 
(0.00)*** 
-8.73 
(0.00)*** 
-8.71 
(0.00)*** 
ER -14.68 
(0.00)*** 
-14.65 
(0.00)*** 
-14.77 
(0.00)*** 
-14.74 
(0.00)*** 
M -2.88 
(0.05)** 
-3.02 
(0.13) 
-11.63 
(0.00)*** 
-11.62 
(0.00)*** 
CP -5.53 
 (0.00)*** 
-5.66 
(0.00)*** 
-7.84 
(0.00)*** 
-7.91 
(0.00)*** 
注：***、**、*はそれぞれ有意水準 1%、5%、10%で帰無仮説の棄却を表す。 
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第 3 章 
ベトナムにおける金融政策運営―テイラー・ルールによる検証― 
1. 背景 
最近、テイラー・ルールは中央銀行の金融政策運営を分析したり、評価するための
ベンチマークとしてよく使われている。テイラー・ルールは 1993 年にアメリカの
Taylor によって提唱された。短期金利（政策金利）の設定がインフレギャップおよび
生産ギャップで決定されるというシンプルな金融政策ルールである。提唱された当時
のテイラー・ルール（以下、オリジナルなテイラー・ルールとする）はアメリカにお
けるフェデラルファンド・レートの動向をうまく説明できて、連邦準備銀行（Federal 
Reserve Bank：FRB）の金融政策に当てはまりが良かったと評価された。さらに、
Taylor（1993）の研究以降、Taylor 自身、または、多くの研究者は金融政策運営に
ついて、より踏み込んだ比較検討をするために、オリジナルなテイラー・ルール式に
さまざまな変数を追加したり、部分的に調整したりして、拡張・修正形を導出してい
る。テイラー・ルールがアメリカのケースをはじめ、そのほかの地域・国に広幅に応
用されて、金融政策運営を分析するための手段としてしばしば用いられる。 
ベトナムは 1986 年のドイモイ政策を導入した後で、経済管理・政策運営について
全般的に改革を行った。景気回復という改革成果により、低所得国から中所得国にな
った。さらに、高成長率（年平均は 7%である）を維持できて、世界の高成長国のグ
ループに入ることができた。他方では、物価上昇圧力が強まることに直面した。2007
年 1 月、ベトナムは正式に WTO に加盟して、広幅なグローバル経済統合の時代に入
った。WTO 加盟を契機として、経済開放の程度は高まっているが、国内経済は国際
経済変動からの影響をより敏感に受ける。第 1 章によると、ベトナムにおいては、
WTO 加盟後、インフレーションの変動は激しくなり、インフレーション予測・コン
トロールは難しくなったと確認できた。外生的なショックからの影響、または、金融
政策運営上、中央銀行の中間目標・操作目標および金融政策のトランスミッションメ
カニズムが明瞭ではないという要因によって、物価上昇に対してうまく対処できなっ
た。また、中央銀行は独立性が十分でないし、管理・分析能力がまだ低いと指摘され
た。そのため、グローバル化時代における複雑な経済変動に対処できるように、金融
政策を変更することが必要となると思われる。2007 年末から、中央銀行は頻繁に政
策金利を調整して、成長から安定を重視した金融政策に踏み切った。したがって、中
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央銀行が経済状況に合わせる金融政策を柔軟に運営しようとあらゆる努力をしてい
ることは否定できないと考えられる。 
それでは、ベトナムにおける金融政策はどのようなものであったか。中央銀行は積
極的な金融政策を実施したか。そして、金融政策運営については、物価、景気動向、
為替相場へどのように対応したかをテイラー・ルールにより、検証したいと思ってい
る。本章では、まず、オリジナルのテイラー・ルールをベトナムに適用してみて、政
策金利の現実値とテイラー・ルールによる値とを比較する。それから、2000 年から
2014 年までの期間において、中央銀行の金融政策運営に関して、シンプルなテイラ
・ールールおよび拡張・修正したテイラー・ルールによって実証分析を行う。さらに、
第 2 章と同様、ベトナムにおいては、WTO に加盟した後で、構造変化の可能性があ
るかどうかを検討した上で、対象期間を 2 つ（WTO 加盟前と WTO 加盟後）に分割
して、推計期間ごとに比較しながら検証する。 
2. テイラー・ルールの概要 
テイラー・ルールとは中央銀行の短期金利を国内総生産ギャップ（GDP ギャップ
＝現実の GDP－潜在 GDP）およびインフレギャップ（＝現実のインフレ率－目標イ
ンフレ率）によって非常にシンプルに説明するという線形の関数である。具体的には
以下のとおりである。 
        it =  r∗ +  πt + β1(πt − π∗) +  β2yt        （1） 
ただし、i は短期金利（政策金利）、r∗は均衡実質金利（一定と仮定される）、πt は
インフレ率、π∗ は目標インフレ率、ytは国内総生産ギャップ（GDP ギャップ）と定
義される。また、政策反応パラメータである β1 および β2 はプラスの値を取る。す
なわち、現実のインフレ率が目標インフレ率を上回った［下回った］場合、または、
実質 GDP と潜在 GDP の差（GDP ギャップ）が大きく［小さく］なった場合、中央
銀行は政策金利を引き上げ［引き下げ］るべきであることを示す。そして、係数 β1 お
よび β2 は大きい値を取れば、それは中央銀行の経済変動に対する積極的な金融政策
を表す 21。 
Taylor（1993）は各パラメータを設定して、アメリカにおける連邦準備銀行のフェ
デラルファンド・レート（Federal Funds Rate : FFR）である政策金利の変動を想定
                                                   
21 小田・永幡（2005）、3 ページ。 
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した。その式は次のように与えられた。 ffrt =  2 + πt + 0.5(πt −  2) +  0.5yt 
ここでは、均衡実質金利および目標インフレ率は 2%、パラメータ β1 および β2 は
それぞれ 0.5 と設定された。すなわち、インフレギャップあるいは GDP ギャップが
大きく［小さく］なったら、同じウェイト（0.5）で利上げ（金融引き締め政策）［利
下げ（金融緩和政策）］を実行するというルールを示した。これらの設定にしたがっ
て、1987 年から 1992 年までのアメリカのフェデラルファンド・レートの現実値がテ
イラ ・ールールによる金利の値とほぼぴったり一致すると評価されている 22。つまり、
オリジナルなテイラー・ルールはアメリカ経済に当てはまりがよかったと考えられる。 
3. 先行研究 
Taylor はアメリカの金融政策を議論したが、多くの研究者はテイラー・ルールに基
づいて、その他の地域・国について、分析を盛んに行っている。 
・先進国 
先進国の研究として、まず挙げられるのは Clarida、Gali & Gertler（1998）であ
る。筆者たちはテイラー・ルールの式に金利スムージングのパラメータ（0＜λ＜1）
を入れ、将来値を用いて、G3 諸国（ドイツ、日本、アメリカ）および E3 諸国（イ
ギリス、フランス、イタリア）の金融政策を分析した。推計結果によれば、G3 各国
において、政策金利は予想インフレ率に有意に反応しており、政策はフォワード・ル
ッキングであった。一方で、E3 各国は物価上昇に対して、積極的に対処してきたこ
とが見られないと判明した。さらに、E3 諸国の中央銀行はドイツの金融政策から大
きな影響をうけたと主張している。 
Gerlach & Schnabel（1999）では、EMU（European Monetary Union）地域に
おいて、1990 年から 1998 年まで、EMU 諸国の平均金利とオリジナルなテイラー・
ルール値とがあまり乖離していなかったと述べている。また、Peersman & Smets
（1999）もユーロ圏の金融政策に対するテイラー・ルールの有効性・有用性を肯定し
ている。これに対して、杉本・里麻（2012）では、同様にテイラー・ルールを用いる
ものの、ECB（European Central Bank）は PIIGS 諸国（ポルトガル、アイルラン
ド、イタリア、ギリシャ、スペイン）のインフレーションや景気変動に柔軟に対応で
                                                   
22 詳細は Taylor（1993）を参照されたい。 
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きなかったという推計結果から得られた（現在値、将来値、過去値による推計が行わ
れた）。 
そのほか、原田・佐藤（2009）はアジアの先進国である日本における昭和恐慌期前
後の金融政策について分析して、テイラー・ルールによって政策運営を評価できない
と主張している。なお、木村・種村（2000）あるいは Fujiwara et al.（2007）では、
推計値はほぼオリジナルなテイラー・ルール値に近いという整合的な結果を得られた。
これに対して、地主（2000）では、1980 年代後半以降を対象期間とする検証によれ
ば、中央銀行の金融引き締めも金融緩和もタイミングが遅れて、政策規模自体が小さ
かったと理解できた。さらに、為替相場に配慮しなかったことも明白である。そのほ
か、中澤（2002）は 1990 年代以降、日本の中央銀行は景気変動やインフレーション
に十分に対処しないで、金利の安定性に高いウェイトを置いた金融政策を運営したと
述べている。 
 ・新興国、発展途上国 
先進国に比べると、新興国および発展途上国のケースに関する研究はあまり多くな
い。 
Mohanty & Klau（2004）はアジア、ラテンアメリカ、中央ヨーロッパ、アフリカ
13 カ国を対象として、新興国の金融政策の分析を行った。テイラー・ルールは金利
の変動をよく説明できたという有意な推計結果が出た。ただし、ほかの地域と比較す
ると、中央ヨーロッパにおけるインフレーションに対する金融政策の反応はより小さ
く、アジアにおける景気動向に対する反応はより弱いことが確認できた。 
また、Abudari（2006）あるいは Yazgan & Yılmazkuday（2007）によると、ヨル
ダン、トルコ、イスラエルの中央銀行はテイラー・ルールに従い、金利政策を設定し
ており、ヨルダンの推計結果の為替レートの反応係数は有意であった。 
そのほか、斉藤・高微（2013）は 2005 年から 2012 年までの中国の金利政策を検
証した。推計結果としては、中国人民銀行の利上げあるいは利下げのタイミングは遅
れたということを示している。ただし、中国における金利政策の分析に対するテイラ
ー・ルールの有用性を強調している。また、蔡（2015）は、中国中央銀行は為替レー
トへ対応せず、物価より景気安定を重視した金融政策を運営していたということを明
らかにした。 
Shrestha & Semmle（2015）では、ベースラインのテイラー・ルールによって東
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アジア（マレーシア、インドネシア、韓国、タイ、フィリピン）における金融政策を
十分に理解できないと主張している。また、同様に、Malik & Ahmed（2007）ある
いは Islam（2011）によれば、パキスタンおよびマレーシアの金融政策はテイラー・
ルールに従わないという推計結果を得た。 
・ベトナム 
テイラー・ルールに基づいて、ベトナムにおける金融政策の運営を分析する研究は
非常に少ない。 
Nguyen（2010）では、2000 年から 2008 年までの四半期データを用いて、OLS
モデルによって推計が行われた。すべての係数が有意ではないことから、中央銀行は
テイラー・ルールに従わなかったという結果が出た（シンプル・テイラー・ルールも
開放経済のテイラー・ルールも推計された）。さらに、筆者はテイラー・ルールによ
るシミュレーションを行って、ベトナムにおける経済状態に対して、最適なパラメー
タの値を提案している。 
また、Hoang（2014）は、ニューケインジアンモデルによって、1995 年から 2012
年までの月次データを使って、ベトナムにおける金融政策を分析した。推定された反
応係数の値は小さいが、有意な結果となっているため、中央銀行はインフレーション、
アウトプットギャップ、生産成長率に配慮したと主張している。 
そして、Nguyen & Le（2012）、または、Dang（2013）は実証分析を行わずに、
オリジナルのテイラー・ルールに基づき、均衡実質金利、目標インフレ率および各パ
ラメータの値を仮定して、金利の現実値とテイラー・ルール値との比較を行った。中
央銀行の貸出金利および公定歩合はテイラー・ルールによる金利とほぼ同じように推
移していると述べている。 
以上のように、テイラー・ルールは金融政策を分析する上で有効であると明らかに
なった。多くの国において、中央銀行はテイラー・ルールに従い、政策金利を設定し
ていることが確認できた。ただし、地域や国によって、金融政策のインフレーション、
景気変動および為替相場への反応度は異なる。また、ほとんどの研究では、テイラー・
ルールは先進国における金融政策にあてはまりがよいと認められた。これに対して、
新興国および発展途上国についての研究は多くないし、推計結果もさまざまである。
ベトナムのケースについては、テイラー・ルールによる実証研究は非常に少ないし、
研究によって結果が異なることが分かった。 
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4．オリジナル・テイラー・ルールの分析－ベトナムの場合 
 Taylor（1993）では、オリジナルなテイラー・ルールは 1987 年から 1992 年まで
のアメリカにおける現実のフェデラルファンド・レートをかなりフォローできていた
と述べている。Taylor（1993）の研究以降、多くの研究者はそのほかの地域・国に適
用して、現実の政策金利とテイラー・ルール値との乖離を比較しながら、金融政策の
分析を行う。オリジナルなテイラー・ルールは金融政策を施行するタイミング、また
は、金融緩和（金融引き締め）度合いを評価する有用な手段として広幅に用いられる。 
以下、テイラー・ルールをベトナムに適用する。まず、パラメータ値については、
Taylor（1993）にならい、β1 も β2 も0.5 と設定した。続いては、実質金利は World 
Bank からのデータを用いて計算した（2000 年から 2014 年までの平均値は 1.72%と
なっている）。そして、目標インフレ率を 5%に設定した。 
以下の図 3－1 では、ベトナムにおける 2000 年から 2014 年までの政策金利の現実
値とテイラー・ルール値とが表されている。 
図 3－1 テイラー・ルールと政策金利の現実値（ベトナムの場合） 
 
政策金利のデータ出所： International Financial Statistics 
まず、図 3－1 を見ると、2007 年以前には、政策金利は一貫して大きな変動がなか
ったことが確認できた。2000 年および 2001 年は、ベトナム景気はややデフレ気味に
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なった。中央銀行は主に需要を刺激するために、金融緩和政策を行った。この期間に
おいて、政策金利はテイラー・ルール値より高くなっていたことを示している。つま
り、中央銀行の金融緩和の程度は不足であったと言えるだろう。 
 2002 年にはインフレ率は若干上昇したが、低水準に収まった。それから、2003 年
に入ると、中央銀行は物価上昇を懸念したことから、政策金利を引き上げた。現実値
はテイラー・ルール値より先に上昇した。言い換えると、中央銀行は速やかに利上げ
を行って、インフレーション圧力を抑制した。 
 2004 年から 2006 年まで、ベトナムは緩やかなインフレーションを経験した。中央
銀行は金融引き締め政策を維持したが、政策金利の引き上げ幅は大きくなかった。テ
イラー・ルールからみれば、この期間における金融引き締めは規模が非常に小さかっ
たと考えられた。 
 2007 年以降、ベトナムにおける政策金利がテイラー・ルールによる金利とほぼ同
じように推移していることが示されている。第 1 章で述べたように、2007 年 1 月か
らの正式な WTO 加盟を契機にした多額の外国資本流入によって、過剰流動性が発生
した。ベトナムはやや景気過熱の状態に陥った。さらに、国際経済の大きな変動から
悪い影響を受けた。したがって、2007 年末から 2008 年まで、物価上昇傾向が強まっ
た。中央銀行は厳しい金融引き締め政策を実施した。しかしながら、現実値はテイラ
ー・ルールの値と大幅に乖離したと見られる。そのため、インフレーションへの対応
は不十分であったと思われる。同様、2010 年～2012 年の期間においても、中央銀行
の金融引き締め政策はタイミングが遅れて、規模が小さかったと明らかになった。 
 なお、2008 年 10 月から 2009 年前半まで、インフレ率が落ち込んだ。中央銀行は
政策金利を引き下げて、金融緩和政策への転換を発表した。しかしながら、金融緩和
は十分ではなかったことが認められた。 
 2012 年から、現実値とテイラー・ルールの値との乖離は小さくなり、ほぼ近い値
となっていると見られる。したがって、中央銀行は経済状態に応じて、よりうまく政
策金利を設定・調整して、金融政策を運営していると言えよう。 
 要するに、ベトナムにおいては、WTO に加盟する前（2007 年以前）、政策金利は
有効に機能していなかった。原因としては、第 2 章の実証分析結果により、この期間
において、中央銀行はマネーサプライを中間目標として、成長を重視した金融政策を
運営したと思われる。なお、WTO に加盟した後は、ベトナムは国内問題のみならず、
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国際的なショックにも直面していた。多額の外国資本が流入して、マネーサプライを
コントロールすることができなかった。中央銀行は政策金利調整によって物価上昇に
対処した。そして、中央銀行もできるだけ、あらゆる手法によって柔軟に経済変動に
応じる金融政策を運営している。しかしながら、テイラー・ルールによれば、金融政
策を実行するタイミングが遅かったし、インフレーションへの対応が不十分であった
ことは明白である。ベトナムにおいて、中央銀行の不十分な独立性・低い分析能力、
物価上昇圧力の強まりおよび外生的なショックをうまく予測できないことがあいま
って、金利政策運営は難しいと考えられる。 
5． 実証分析 
5.1 モデルの設定 
 本章では、シンプルなテイラー・ルールおよび拡張・修正した開放経済のテイラー・
ルールによって、ベトナムにおける金融政策運営を検証する。 
5.1.1 シンプルなテイラー・ルール 
斉藤・高微（2013）にならい、（1）式を次のように変形した23。 it = r∗ +  π∗ + (1 +  β1)(πt − π∗) +  β2yt    
 ここでは、(r∗ + π∗)  は定数項に含められる。そして、それぞれ (r∗ + π∗)＝α、(1 +  β1)＝β（β＞0）、β2＝γ（γ＞0）、(πt − π∗)＝インフレギャップ（inf_gap）とす
る。推定式は次式で表される。 
                     it =  α +  βinf_gapt +  γyt +  εt                 （2） 
 なお、中央銀行はしばしば金利を安定させるために金利変動の平準化（Smoothing）
を行っている。スムージングしたシンプルなテイラー・ルールによって検証してみよ
う。（2）推計式に一期前の政策金利を加える 24。 
       it = α +  δit−1 + βinf_gapt +  γyt +  εt      （3） 
5.1.2 開放経済のテイラー・ルール 
開放経済のテイラー・ルールは為替ギャップ（et）を追加した形である 25。 
              it =  α +  βinf_gapt +  γyt +  θet + εt      （4） 
 ただし、政策反応関数に金利スムージングを反映するものを考慮に入れると、推定
                                                   
23 詳細は斉藤・高微（2013）を参照されたい。 
24 詳細は地主（2000）を参照されたい。 
25 詳細は Taylor（2001）を参照されたい。 
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式は次のとおりである。 
     it = α + δit−1 +  βinf_gapt +  γyt  +  θet +  εt    （5） 
 ここでは、政策反応パラメータである θ もプラスの値を取る。 
5.2 データ 
本章では、月次データを使用する 26。推計に用いられる変数は鉱工業生産指数（2010
＝100）（GDP の代わり）、インフレ率（CPI 上昇率：前年同月比）、政策金利、為替
レート（VND／USD）とする。また、第 2 章の実証分析によって、国際価格は外生
的なショックとして、ベトナムの経済に影響を与えることは明らかであった。そのた
め、コモディティの国際価格指数（2010＝100）を一つの操作変数として用いる。そ
して、インフレ率と政策金利を除くすべての変数は対数変換してある。データの出所
は International Financial Statistic（IFS）および General Statistics Office of 
Vietnam（GSO）による。 
それぞれのギャップを計算することに関しては、まず、生産ギャップと為替ギャッ
プはホドリック＝プレスコット・フィルタ（Hodrick Prescott Filter：HP フィルタ）
を用いて計測された。月次データを用いることから、HP フィルタのスムージングパ
ラメータ（λ）は 14400 と設定した。次は、ベトナムにおいては、インフレ目標値が
はっきりと報告されていないことから、インフレギャップは地主（2000）にならい、
次のように算出した。 
インフレギャップ t ＝ インフレ現実値 t － 長期平均インフレ率 t 
なお、対象推計期間は 2000 年 1 月から 2014 年 12 月までであり、推計手法は二段
階最小二乗法（Two Stage Least Squares：TSLS や 2SLS）である。 
5.3 二段階最小二乗法について  
時系列データ分析を行う時、回帰モデルにおいて、説明変数と誤差項が相関を持つ
場合、最小二乗法推定量は不偏性および一致性を満たさなくなってしまう 27。つまり、
最小二乗法（Ordinary Least Squares： OLS）による推計にはバイアスが発生する。
                                                   
26 本章では、2000 年第 1 四半期から 2014 年第 4 四半期までの四半期データを用いる推計も行っ
た。（生産ギャップとしては GDP によって計算した。そして、GDP ギャップと為替ギャップを計
測する時、HP フィルタのスムージングパラメータ λ は 1600 と設定した。）月次データを用いる
推計の場合とほぼ同様な結果を得た。この結果の頑健性が確認できた。詳細は付録を参照のこと。 
27 羽森（2009）、99 ページ。 
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その問題に対処するための二段階最小二乗法がよく用いられる。 
二段階最小二乗法は説明変数とは相関するが、誤差項とは相関していない操作変数
を導入して、OLS を 2 回行う。まず、第 1 段階では、説明変数（内生変数）を操作
変数（外生変数）に OLS で回帰して、内生変数の予測値を求める。それから、第 2
段階では、その求めた予測値をもとのモデルに代入して、再度 OLS によって未知パ
ラメータを推定する 28。二段階最小二乗法は複数の操作変数を使えて、バイアスの問
題を解決できる。 
本章では、操作変数としては各説明変数およびコモディティの国際価格指数および
誤差項を用いて、二段階最小二乗法によって実証分析を行った。 
6．推計結果 
6.1 シンプルなテイラー・ルール 
最初に、シンプルなテイラー・ルールによって、推計をする 29。表 3－1 が推計結
果を示している。 
表 3－1 シンプルなテイラー・ルールの推計結果 
説明変数 推定値 
定数項 7.1     [23.2] *** 
インフレギャップ 0.35   [7.4] *** 
生産ギャップ －0.67  [－0.28] 
注：［］内はｔ値、*，**，*** はそれぞれ有意水準 10%、5%、1%で係数が有意であることを表す。 
まず、インフレギャップの反応係数は 0.35 となっているが、統計的に有意で正し
い符号を持っている。つまり、インフレギャップが 1 パーセント上昇すると、政策金
利は 0.35パーセントだけ引き上げられるべきであることが分かった。しかしながら、
係数は 1 より小さいことから、金融引き締め政策の効果は大きかったとは言えない。 
                                                   
28 詳細は羽森（2009）、第 6 章，または，松浦・コリン（2012）、第 6 章を参照されたい。 
29 操作変数としては各説明変数、コモディティの国際価格指数の 1 期ラグから 12 期ラグまでお
よび誤差項を用いた。 
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これに対して、生産ギャップに関しては、統計的に有意ではないし、符号も正しく
ないことが確認できた。このように、中央銀行の金融政策は景気の変動に配慮されて
いなかったと考えられる。 
また、多くの国はショックに対して、金融政策の有効性を確保するために、金利の
平準化を行う 30。それでは、以下、金利スムージングしたテイラー・ルールによる推
計を行う。推計結果は表 3－2 にまとめられている。 
表 3－2 金利スムージングしたシンプルなテイラー・ルールの推計結果 
説明変数 推定値 
定数項 0.86   [0.41] ** 
政策金利 1 期ラグ 0.88  [15.9] *** 
インフレギャップ 0.05  [1.72] * 
生産ギャップ －0.02  [－0.04]  
注：［］内はｔ値、*，**，*** はそれぞれ有意水準 10%、5%、1%で係数が有意であることを表す。 
金利スムージングを反応するパラメータを考慮に入れた推計結果では、政策金利 1
期ラグの係数値は 0.88 であり、1 パーセントで有意となっている。中央銀行は金利安
定のため、金利調整に高いウェイトを付けていることが分かった。 
続いて、インフレギャップの係数は0.05となって、10パーセント水準ながらも、有
意な結果である。（2）式による推計結果と比べると、その反応係数の値と有意性は
ともにかなり低下してしまう。さらに、（2）式同様、1よりも小さいと判明した。つ
まり、中央銀行の金融引き締めは不足した可能性があると解釈できた。 
次に、生産ギャップについては、反応係数は符号がマイナスであり、統計的にも有
意ではない。このように、政策金利の平準化の実施如何にかかわらず、景気の変動へ
の反応はなかったと考えられる。 
まとめると、シンプルなテイラー・ルールの検証においては、インフレギャップの
                                                   
30 村上（2003）、118 ページ。 
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係数しか有意となっていないことが分かった。 
6.2 開放経済のテイラー・ルール 
本節では、現在値、過去の値および将来値をそれぞれ利用して、拡張・修正した開
放経済のテイラー・ルールによって推計する 31。 
最初に、以下の表 3－3 は現在値のデータを用いる場合の推計結果を報告している。 
表 3－3 開放経済のテイラー・ルールの推計結果（現在値） 
説明変数 推定値 
定数項 0.89   [2.32] ** 
政策金利 1 期ラグ 0.87  [16.7] *** 
インフレギャップ 0.06  [1.67] * 
生産ギャップ 0.06  [0.12]  
為替ギャップ 3.56  [0.41]  
注：［］内はｔ値、*，**，*** はそれぞれ有意水準 10%、5%、1%で係数が有意であることを表す。 
開放経済の下では、インフレギャップは有意で約 6 パーセントの水準にとどまって
いる。（3）式による推計結果と比べると、インフレ率への反応係数値はほぼ同様な
値となっているが、明らかに有意性は低いと分かった。したがって、開放経済の下で
も、国内におけるインフレーションへの対応が難しいと思われる。また、この場合で
も、インフレギャップの係数値は 1 よりも小さくて、テイラー・ルールにより設定さ
れた係数値（1.5）からかなり乖離していることが確認できた。このように、物価上
昇に対して、金融政策が十分に対処しなかったと言える。 
続いて、生産ギャップについては、符号は正しいものの、統計的に有意ではない。
そうすると、シンプルなテイラー・ルールによる推計結果と同様、景気変動への対応
はなかったと考えられる。 
また、為替ギャップの係数は正しい符号を持っているが、政策金利は為替相場に有
                                                   
31（4）式を推計したが、有意な結果を得られなかった。そのため、（5）式の推計結果のみ報告す
る。ただし、操作変数はシンプルの場合と同様である。 
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意に反応していないことが分かった。これは、ベトナムにおいて、中央銀行はやや硬
直的にドル・ペッグ為替相場制度を運営していたためであると思われる。 
最後に、政策金利 1 期ラグの係数は 0.87 となって、金利スムージングのウェイト
はまだ高い。これは、ベトナム中央銀行が利上げや利下げを行うことは遅れたと解釈
できた。 
さて、金融政策運営上、インフレーションに関しては、金融政策がバックワード・
ルッキングであるか、フォワード・ルッキングであるかを検証する。ここでは、イン
フレギャップの過去の値（過去 3 ヶ月）および将来値（3 ヶ月間後まで）を使って推
計する。 
まず、過去の値を用いる推計結果を報告する 32。 
表 3－4 開放経済のテイラー・ルールの推計結果（過去の値） 
説明変数 推定値 
定数項 0.41 [1.1]  
政策金利 1 期ラグ 0.94  [19.78] *** 
インフレギャップ 0.01  [0.77]  
生産ギャップ 0.11  [0.21]  
為替ギャップ 4.22  [0.52]  
注：［］内はｔ値、*，**，*** はそれぞれ有意水準 10%、5%、1%で係数が有意であることを表す。 
表 3－4 を見ると、政策金利 1 期ラグを除くすべての変数はプラスの値をとって、
テイラー・ルールの符号条件を満たしたものの、有意ではない。つまり、バックワー
ド・ルッキング形テイラ ・ールールによって、ベトナムにおける金融政策運営が物価、
景気変動、為替相場へどのように対応することかを説明できない。したがって、ベト
ナムにおいて、インフレーションに関しては、バックワード・ルッキングではなかっ
                                                   
32 インフレギャップの過去の値については過去 6 ヶ月の値も試した。政策金利 1 期ラグの係数を
除き（推計値≒0.98）、すべての変数の係数は有意な結果となっていない。推計結果の報告を省略
する。 
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たと言えよう。 
 なお、政策金利 1 期ラグは有意で、高い値（0.94）となっていることが明らかにな
った。金利スムージングの係数は大きいと、経済は安定性を失ってしまう 33。 
続いては、インフレギャップの将来値を用いるフォワード・ルッキングなテイラ
ー・ルールによる検証を行う 34。表 3－5 は推計結果を示している。 
表 3－5 開放経済のテイラー・ルールの推計結果（将来値） 
説明変数 推定値 
定数項 0.79 [2.69] *** 
政策金利 1 期ラグ 0.88  [21.0] *** 
インフレギャップ 0.07  [2.68] *** 
生産ギャップ 0.06  [0.13]  
為替ギャップ 2.89  [0.43]  
注：［］内はｔ値、*，**，*** はそれぞれ有意水準 10%、5%、1%で係数が有意であることを表す。 
 表3－5を見ると、依然として、政策金利1期ラグは係数値も有意性も変化しないと
判明した（1パーセントで高い有意水準の88％の水準である）。このように、ベトナ
ム中央銀行は金利の安定性を重視する金融政策を運営していたと思われる。実行する
理由としては次のようにあげられる。① ベトナムの資本市場は未熟のため、金利は
激しく変動している。② 中央銀行は金融政策を頻繁に変更している。 
続いては、インフレギャップについては、反応係数値は0.07となって、有意な結果
である。したがって、インフレーションに関しては、フォワード・ルッキングである
と言えよう。また、その係数値は1よりかなり小さいものの、現在値を用いる推計結
                                                   
33 木村・種村（2000）、2 ページ。 
34 インフレギャップの将来値については 6 ヶ月後までの値も試した。結果は政策金利 1 期ラグの
推計値は約 0.92 であり、他の変数の係数値および有意性は 3 ヶ月後までの場合に近いため、推計
結果の報告を省略する。 
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果（表3－3）と比較すると、統計的な有意性は高くなっている。したがって、フォワ
ード・ルッキング型テイラー・ルールの方が当てはまりがよいと考えられる。 
 最後に、生産ギャップおよび為替ギャップに関しては、係数はプラスの値をとって、
テイラー・ルールの符号条件を満たしたものの、有意となっていない。 
 要するに、以上の諸推計結果から、インフレギャップおよび政策金利1期ラグ（金
利スムージングした場合）の係数のみ有意な結果を得たと明らかになった。 
なお、テイラー・ルールにより、ベトナムにおける金融政策の特徴については、下
記のように挙げることができる。まず、インフレギャップの反応係数が1より小さい
ことから、中央銀行は物価上昇に対して、まだ積極的に金融政策を運営しなかったと
考えられる。そして、政策金利1期ラグの係数は高い値をとっていることは金利安定
性に重点を置いた政策を示していると解釈できた。また、インフレーションに関して
は、バックワード・ルッキングではなく、フォワード・ルッキングであったことが分
かった。最後に、景気変動および為替相場への対応はなかったことも認められた。 
6.3 サブ・サンプルの分析 
 第 1 章で述べるように、ベトナムは WTO に加盟した後では、経済開放・自由化が
かなり進んでいる。国内問題に直面するとともに、世界金融危機および国際的なショ
ックからの影響を受けやすくなった。2007 年以降、ベトナム経済が減速して、成長
率は平均 6%と鈍化した。これに対して、物価上昇圧力は強まって、インフレ率は 2
桁台に上って、激しく動いていた。また、グローバル化時代においては、国際・国内
経済変動に応じて、金融政策運営の枠組みの変更は必要となったと考えられる。した
がって、WTO 加盟を契機として、中央銀行は頻繁に政策金利を調整して、物価上昇
に対処する金融政策を施行していた。 
そして、第 2 章の実証分析結果を見れば、WTO 加盟後、ベトナムにおいては、金
融政策の変数がインフレーションに与える影響力は変化したことが確認できた。具体
的には、金利の物価の変動に対する説明力は強くなっている。したがって、経済の変
動に応じて、金融政策の目標・手段および運営も変更されたと思われる。 
それでは、WTO 加盟後（2007 年 1 月から）においては、構造変化が発生したかど
うかを検証するために、ダミー変数を用いる。具体的には、テイラー・ルールによる
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推定式にダミー変数を入れて推計する 35。ダミー変数に関しては、2000 年 1 月から
2006 年 12 月まで（WTO 加盟前）は 0、2007 年 1 月から 2014 年 12 月まで（WTO
加盟後）は 1 と設定する。 
推計結果は次のようである。 
表 3－6 開放経済のテイラー・ルールの推計結果（ダミー変数を入れた場合） 
説明変数 推定値 
定数項 1.08  [2.6] *** 
政策金利 1 期ラグ 0.80   [11.6] *** 
インフレギャップ 0.06   [1.71] * 
生産ギャップ 0.15   [0.27]  
為替ギャップ 10.19  [1.18]  
ダミー 0.47  [2.19]** 
注：［］内はｔ値、*，**，*** はそれぞれ有意水準 10%、5%、1%で係数が有意であることを表す。 
表 3－6 を見ると、ダミー変数は有意水準 5 パーセントで有意となった。つまり、
構造変化が発生したと結論づけることができた 36。 
そのため、サンプル期間を 2 つに分割して、推計期間ごとに検証を行う。すなわち、
前半期を WTO 加盟前（2000 年 1 月から 2006 年 12 月まで）、後半期を WTO 加盟後
（2007 年 1 月から 2014 年 12 月まで）とする。各期間における金融政策はどのよう
なものであったかと比較しながら、分析する。 
 本節でも、開放経済のテイラー・ルールによる検証においては、現在値、過去の値
および将来値のデータを用いて、推計を行う 37。 
 最初は、全期における推計と同様、過去 3 ヶ月の値を使う推計結果を報告する。
                                                   
35（2）式および（3）式にもダミー変数を入れ、推計を行った。同じ結果を得られた。本節では、
開放経済のテイラー・ルールによる推計のケースのみ報告する。 
36 Chow-test 検定も行った。F－statistic は 3.449 であり、有意水準 1 パーセントの有意な結果
である。したがって、構造変化が起きたことが確認できた。 
37 開放経済のテイラー・ルールの（5）式の推計結果のみ報告する。 
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以下の表 3－7 によると、一貫して、サンプル期間を分割する・しないの如何にかか
わらず、WTO 加盟前においても WTO 加盟後においても、インフレーションに関し
ては、バックワード・ルッキングではないと明らかになった。具体的には、WTO 加
盟前は、インフレギャップを除いて、生産ギャップと為替ギャップはともにその符号
は正しくない。WTO 加盟後は、すべての変数はテイラー・ルールの符号条件を満た
した。しかしながら、推定期間を分割しても、有意な結果となっていない。ただし、
WTO 加盟後、前半期と比べると、金利スムージングの度合いを表す係数は高くなっ
たことが認められた 38。 
表3－7 開放経済のテイラー・ルールの推計結果（過去の値） 
（サブ・サンプル） 
説明変数 
2000 年 1 月～2006 年 12 月
（WTO 加盟前） 
2007 年 1 月～2014 年 12 月 
（WTO 加盟後） 
推定値 推定値 
定数項 1.07   [3.05] *** 0.98  [1.31] 
政策金利 1 期ラグ 0.79   [11.17] ***  0.89  [9.62] *** 
インフレギャップ 0.003  [0.53] 0.02  [0.31] 
生産ギャップ －0.06  [－0.97] 0.68  [0.4] 
為替ギャップ －1.62  [－0.67] 0.96  [0.13] 
注：［］内はｔ値、*，**，*** はそれぞれ有意水準 10%、5%、1%で係数が有意であることを表す。 
続いては、現在値および将来値（現在から 3 ヶ月後まで）による推計結果は表 3－
8 にまとめられる。 
まず、現在値による推計結果を報告する。WTOに加盟する前には、インフレギャ
ップおよび生産ギャップの係数ともにプラスで正しい符号をもっているが、統計的に
有意な結果となっていない。また、為替ギャップについては、有意ではなく符号も正
しくない。つまり、政策金利は物価、景気変動、為替相場に有意に反応していなかっ
                                                   
38 インフレギャップの過去 6 ヶ月の値も使って推計したが、同じ結果を得られた。推計結果の報
告を省略する。 
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た。このように、シンプルなテイラー・ルールによる検証と同様に、修正したテイラ
ー・ルールもWTO加盟前におけるベトナムの金融政策運営を説明できないと考えら
れる。続いては、WTO加盟後には、インフレギャップの反応係数は0.08であり、有
意である。これに対して、生産ギャップおよび為替ギャップについては、符号はプラ
スで正しいものの、有意ではない。最後に、政策金利1期ラグに関しては、全期間と
同様に、WTO加盟前においてもWTO加盟後においても、有意かつ高い値（約0.78）
をとっていることが確認できた。 
表3－8 開放経済のテイラー・ルールの推計結果（現在値および将来値の場合） 
（サブ・サンプル） 
説明変数 
2000年 1月～2006年 12月（WTO
加盟前） 
2007 年 1 月～2014 年 12 月 
（WTO 加盟後） 
現在値 将来値 現在値 将来値 
定数項 1.15 
[3.17]*** 
1.12 
[3.00]*** 
1.68 
[2.73]*** 
1.05 
[2.61]** 
政策金利 1 期ラグ 0.78 
[10.8]*** 
0.78 
[10.7]*** 
0.79 
[10.33]*** 
0.86 
[17.4]*** 
インフレギャップ 0.004 
[0.62] 
-0.002 
[-0.2] 
0.08 
[1.73]* 
0.07 
[2.41]** 
生産ギャップ 0.19 
[0.79] 
-0.07 
[-0.67] 
0.02 
[0.01] 
-0.41 
[-0.36] 
為替ギャップ -2.27 
[-1.11] 
-0.27 
[-0.18] 
10.51 
[1.2] 
6.47 
[0.81] 
注：［］内はｔ値、*，**，*** はそれぞれ有意水準 10%、5%、1%で係数が有意であることを表す。 
 ここで、現在から3ヶ月後のインフレ率を使った推計結果を報告する39。 
まず、WTO加盟前には、政策金利1期ラグは現在値の場合に比較すると、係数値も    
                                                   
39 サブ・サンプルの分析でも、インフレギャップの将来値である 6 ヶ月後の値も試した。推計結
果としては、WTO 加盟前、政策金利 1 期ラグ（係数≒0.75）を除き、すべての変数は有意ではな
い。WTO 加盟後、政策金利 1 期ラグ以外（係数≒0.93）、他の変数の推定値および有意性は 3 ヶ
月後の場合に近い。 
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有意性も変わらないと見られる。これに対して、インフレギャップ、生産ギャップ、
為替ギャップは有意ではなく、テイラー・ルールの符号条件を満たさないことが認め
られた。 
続いては、WTO加盟後の各変数の推定値を見る。インフレギャップの反応係数値
は7%の水準にとどまっている。現在値の場合と同様にして、1より小さい値をもって
いる。しかしながら、有意性は高くなっている。他方、生産ギャップは符号がマイナ
スで正しくなく、有意ではない。なお、為替ギャップは符号条件を満たしたが、有意
な結果となっていない。また、政策金利1期ラグについては、係数値は0.86と高まり、
1パーセント有意水準で有意となっている。 
まとめると、WTO 加盟前におけるベトナムの金融政策運営はテイラー・ルールに
よっては理解できなかった。以上の推計結果から中央銀行の政策金利はインフレギャ
ップ、生産ギャップおよび為替ギャップに有意に反応していなかったことが確認でき
た。実際には、2000 年から 2006 年まで、ベトナムにおいては、インフレ率はあまり
高くなかった。さらに、2 年間にわたり、デフレーションを経験した。この期間では、
景気および物価はともに大きく変動しなかった。これに対して、WTO 加盟後には、
外生的なショックおよび国内問題によって、インフレ率は激しく変動していた。中央
銀行は頻繁に政策金利を調整して、あらゆる手法でインフレーションに対処した。し
たがって、2007 年から 2014 年までの期間においては政策金利は物価に有意に反応し
ていたと解釈できた。しかしながら、インフレギャップの反応係数が 1 より小さいこ
とから、ベトナムの中央銀行は物価上昇に対してまだ十分に対処できなかったと思わ
れる。そして、WTO 加盟後には、中央銀行は物価上昇抑制を重視して、インフレ期
待に重点を置いて、フォワード・ルッキングという政策を運営していると推計結果に
よって判明した。他方、前半期においても、後半期においても、生産ギャップおよび
為替ギャップともまったく有意な結果を得ることができなかった。つまり、2000 年
から 2014 年まで、金融政策は一貫して、景気動向および為替相場に配慮されなかっ
たと考えられる。最後に、サンプル期間を分割する・しないの如何にかかわらず、金
利のスムージングのウェイトは高い（具体的には、政策金利 1 期ラグの係数は 1 パー
セントで有意であり、0.8 前後という高い値をとっている）。中央銀行はインフレー
ションの予測を重視する政策を運営しているが、金融政策のトランスミッションメカ
ニズムは明瞭ではないことから、政策の有効性を確保するために、金利変動の平準化
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を実行していると解釈できた。 
7. 結論 
本章では、ベトナムにおける金融政策運営について、テイラー・ルールによって実
証分析を行った。 
まず、Taylor（1993）にならい、各パラメータを設定した上で、ベトナムに適用し
てみると、金融政策を実行するタイミングが遅かったし、インフレーションへの対応
が不十分であったことが明らかである。ただし、WTO 加盟後（2007 年から）、政策
金利はテイラー・ルールによる金利と乖離しているものの、ほぼ同様に動向している
と見られる。 
続いては、2000 年から 2014 年までの期間において、TSLS モデルを用いて、シン
プルなテイラー・ルールおよび開放経済のテイラー・ルールによって、ベトナムの金
融政策運営について検証した（過去の値、現在値、将来値を用いた）。推計結果とし
ては、ベトナムにおける金融政策の特徴について、次のようにあげられる。① 金利
安定性に重点を置いた政策を示している。② インフレーションに関して、バックワ
ード・ルッキングではなく、フォワード・ルッキングであった。③ インフレギャッ
プの反応係数が 1 よりも小さいことから、中央銀行は物価上昇に対して、まだ積極的
に金融政策を運営しなかったと考えられよう。④ 一貫して景気変動および為替相場
への対応はなかった。 
なお、ベトナムにおいては、WTO 加盟を契機として、経済は大きく変化した。特
に、物価上昇圧力は強くなった。また、第 2 章の実証分析結果により、金融政策に関
しては、金利のインフレーションに与える影響力は変化したことが確認できた。した
がって、WTO 加盟後（2007 年 1 月から）に、構造変化が発生したかは疑問である。
そのため、ダミー変数を用いて、構造変化の検定を行った。有意な結果を得られたた
め、サンプル期間を 2 つ（WTO 加盟前および WTO 加盟後）に分割して、各期間に
おける中央銀行の金融政策はどのようなものであったかと比較しながら考察した。推
計結果により、WTO 加盟前には、政策金利は物価上昇、景気動向および為替相場に
有意に反応しなくて、中央銀行はテイラ ・ールールに従わなかったことが認められた。
これに対して、WTO 加盟後には、インフレギャップの反応係数が有意となったが、1
より小さいことから、中央銀行はインフレーションに対してまだ十分に対処できなか
ったと思われる。他方、前半期においても、後半期においても、政策は景気動向およ
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び為替相場に一貫して配慮されなかった。そして、サンプル期間を分割する・しない
の如何にかかわらず、ベトナムにおいて、中央銀行はインフレの予測を重視する政策
を運営しているが、政策の有効性を確保するために、金利変動の平準化を実行してい
ると解釈できた。 
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付録 
ここでは、四半期データによる推計結果を示している（推計期間は 2000 年代 1 四
半期から 2014 年代 4 四半期までとする。操作変数としては各説明変数、コモディテ
ィの国際価格指数の 1 期ラグから 4 期ラグまでおよび誤差項を用いる）。 
付表 3－1 シンプルなテイラー・ルールの推計結果 
説明変数 推定値 
定数項 7.15  [17.16] *** 
インフレギャップ 0.37 [6.46] *** 
生産ギャップ 0.17  [0.19] 
注：［］内はｔ値、*，**，*** はそれぞれ有意水準 10%、5%、1%で係数が有意であることを表す。 
 
付表 3－2 金利スムージングしたシンプルなテイラー・ルールの推計結果 
説明変数 推定値 
定数項 2.38 [2.35] ** 
政策金利 1 期ラグ 0.67  [4.77] *** 
インフレギャップ 0.14  [2.09] ** 
生産ギャップ 0.04 [0.06]  
注：［］内はｔ値、*，**，*** はそれぞれ有意水準 10%、5%、1%で係数が有意であることを表す。 
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付表 3－3 開放経済のテイラー・ルールの推計結果（現在値） 
説明変数 推定値 
定数項 2.76  [2.31] *** 
政策金利 1 期ラグ 0.61  [3.77] *** 
インフレギャップ 0.17  [2.32] *** 
生産ギャップ 0.13  [0.19] 
為替ギャップ 8.80  [0.81] 
注：［］内はｔ値、*，**，*** はそれぞれ有意水準 10%、5%、1%で係数が有意であることを表す。 
 
付表 3－4 開放経済のテイラー・ルールの推計結果（過去の値） 
説明変数 推定値 
定数項 1.75 [1.65]  
政策金利 1 期ラグ 0.76  [5.56] *** 
インフレギャップ 0.06  [0.77]  
生産ギャップ 0.25  [0.73]  
為替ギャップ 7.30  [0.61]  
注：［］内はｔ値、*，**，*** はそれぞれ有意水準 10%、5%、1%で係数が有意であることを表す。 
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付表 3－5 開放経済のテイラー・ルールの推計結果（将来値） 
説明変数 推定値 
定数項 2.31 [2.92] *** 
政策金利 1 期ラグ 0.67  [6.10] *** 
インフレギャップ 0.19  [4.12] *** 
生産ギャップ －0.12  [－0.19]  
為替ギャップ 8.81  [1.08]  
注：［］内はｔ値、*，**，*** はそれぞれ有意水準 10%、5%、1%で係数が有意であることを表す。 
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第 4 章 
ベトナムにおける金融政策の中間目標の選択 
１．背景 
ベトナムは、1986 年以降、計画経済から市場経済へ移行して、安定より成長を重
視した金融政策を採用した。政策効果としては、景気は回復し、経済成長は年平均
7%を達成できて、高い水準を維持してきた。しかしながら、長期にわたって、高い
物価上昇に圧力を掛けられていた。そして、2007 年 1 月、WTO 加盟を契機として、
広汎なグローバル経済統合の時代に入り、多くの分野において自由化が段階的に行わ
れてきた。経済開放度は向上するに伴って、国際経済の変動および世界金融危機から
の影響を受けやすくなってしまうと考えられる。第 1 章によると、ベトナムにおいて
は、WTO 加盟後、インフレーションの変動はさらに激しくなり、インフレーション
予測・コントロールは難しくなったことが確認できた。 
事実上、中央銀行は独立性が十分でないし、管理・分析能力がまだ低いと指摘され
た。さらに、金融政策の中間目標・操作目標およびトランスミッションメカニズムが
明瞭ではないなどの原因により、インフレーションを抑制することにまだ成功してい
ない。最近、中央銀行は可能な限り物価上昇に対処するために、金融政策を柔軟に運
営している。特に、2007 年末以降、中央銀行は経済状況に合わせて、金利を頻繁に
調整して、安定を重視した政策に転換した。第 2 章の実証分析結果から見ると、WTO
加盟後、マネーサプライは中間目標として設定されているものの、物価の動向に対す
る説明力が低下して、物価の変動に対処する役割を果たさなくなってしまうと明らか
になった。対外資本が急速に流入しているがゆえに、マネーサプライをコントロール
することはさらに難しくなると思われる。これに対して、金利はインフレーションに
グレンジャーの意味での原因となっている。物価への影響の程度は小さいが、物価変
動に対する説明力は強くなっている。そして、第 3 章のテイラー・ルールによる検証
では、ベトナムにおける金融政策運営上、景気動向および為替相場に一貫して配慮さ
れなかったことが認められた。一方、インフレーションに関しては、フォワード・ル
ッキングであった。インフレギャップの反応係数が有意となったが、1 より小さいこ
とから、中央銀行はインフレーションに対処するタイミングが遅れて、まだ十分に対
処できなかった。加えて、WTO 加盟前、テイラー・ルールによって、金融政策運営
は説明できなかった。これに対して、WTO 加盟後は、政策金利は物価上昇に有意に
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反応することになった。したがって、2007 年以降、中央銀行は物価の動向に応じて、
より効果的に金利を操作していたと考えられる。 
このように、ベトナムにおいて、2007 年以降（WTO 加盟後）、インフレーション
抑制・物価安定という最終目標を達成するために、金利を中間目標として利用すべき
であるか。または、マネーサプライか金利かのどちらが適切であるか。本章では、こ
のようなリサーチクエスチョンに答えるには、McCallum（1989、1993）を参照して、
マクロ経済モデルと金融政策ルールを組み合わせた上で、動学的シミュレーションを
実行して、中間目標の選択についての検証を行っていく。それから、シミュレーショ
ン結果に基づいて、ベトナムにおける中央銀行の金融政策をグローバル化時代の複雑
な経済変動に迅速で適切に対処できるようにより効果的に運営するため、いくつかの
政策的インプリケーションを提案する。 
2．金融政策の目標 
いずれの中央銀行も経済状況に合わせて、金融政策の政策目標（最終目標とも言わ
れる）を目指す。各国におけるマクロ経済動向によって、中期・長期的な物価安定や
経済成長や低い失業率、為替レートの安定などを最終目標として行われる。多様性を
持つ最終目標を設定する中央銀行もあるが、このような金融政策を有効に運営するこ
とは難しいと思われる。 
中央銀行は最終目標を直接にコントロールすることができないため、目標を達成す
るために、いくつかの過程を経過して、可能な限りあらゆる手段を用いる。通常、中
央銀行は政策手段から運営目標（操作目標および中間目標）のコントロールを通して、
最終目標に向かって、金融政策を運営する 40。政策手段としては公開市場操作、公定
歩合、準備率操作などが代表的である。運営目標は中央銀行のコントローラビリティ
が高い変数である 41。また、操作目標は短期金利（コールレート…）、マネタリー・
ベースなどであり、中間目標は長期金利、マネーサプライなどである。 
金融政策運営のアプローチは 2 種類に分けられる（図 4－1 参照）。まず、二段階ア
プローチにおいては、政策目標に到達するまで、政策手段から操作目標、操作目標か
ら中間目標というステップを過程する。このアプローチは中間目標と最終目標との厳
                                                   
40 Handa（2009）、第 10 章 
41 広江（1997）、199 ページ。 
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密な因果関係または中間目標を正確的に操作できることが重要となる 42。これに対し
て、誘導型アプローチにおいては、中間目標を置かないで、政策手段から操作目標、
操作目標から直接に最終目標という経路によって行われる。 
図 4‐1 金融政策のアプローチ 43 
 
 
                                    
 
                    
誘導型アプローチ 
 
    二段階アプローチ 
 
ただし、運営目標はどの変数が望ましいかという問題をめぐって、さまざま議論が
なされている。どの変数を選択すべきであるかは景気動向、実体経済変数との関係ま
たは中央銀行の操作可能性によって決定されると考えられる。 
3．先行研究 
 金融政策運営上、中間目標の選択については、さまざまな手法を用いて分析が盛ん
に行われている。 
まず、マネタリストを代表する経済学者である Friedman の研究（1963、1968、
…）は、インフレーションまたはアウトプットに対するマネーサプライの役割を重視
して、金融政策運営上、マネーサプライを中間目標として採用すべきであると主張し
ている。 
Garcia（1984）は 1970 年代から 1980 年代まで、米国連邦準備制度理事会（Federal 
Reserve System：Fed）の金融政策運営における中間目標を考察した。他の変数に比
較すると、マネーサプライ（M1）の方が優れたことが明らかになった。 
Wenninger（1990）もさまざま手法を用いた分析結果により、Fed の中間目標とし
たマネーサプライ（M1）の重要な役割を肯定している。 
                                                   
42 詳細は田中（2006）を参照されたい。 
43 岸野（1993）、36 ページ，または，田中（2006）、3 ページ。 
政策手段 最終目標 
運営目標 
操作目標 中間目標
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岸野（1993）は金融政策の中間目標について理論的に分析した。マネーサプライを
重視した政策運営は重要であると強調している。 
日本銀行（1988）では、VAR モデルによって、1972 年から 1987 年までの期間を
対象にして、日本のケースを検証した。マネーサプライは実体経済変数に対する説明
力が高いため、中間目標として適切な変数であると示している。 
Treichel（1997）は ECM モデルによってチュニジアにおける金融政策を分析した。
推計結果では、マネーサプライは実質 GDP と強く安定した関係にあるため、マネー
サプライを中間目標とすることは適切であると報告している。 
これに対して、1980 年代から、多くの国において、金融の自由化により、貨幣の
流通速度も不安定化し、政策運営も困難になった。したがって、中央銀行は金融政策
運営上、マネーサプライ以外の変数を中間目標とすべきであるかどうかについて数多
くの研究がされている。 
釜（1988）は 1965 年から 1982 年まで、スペクトル分析および VAR モデルを用い
て、日本の金融政策運営における中間目標について実証分析を行った。結果としては、
各種のマネーサプライに比べて、銀行貸出を中間目標にすることは最適であると結論
づける。 
また、Tsukuda（1998）では、VAR モデルのグレンジャー因果性検定によって、
日本においては、1980 年代以降、中間目標としたマネーサプライ（M2+CD）は名目
GNP に対する役割を果たさなかったと強調している。 
Butter（1983）は IS－LM モデルによってオランダのケースを検証した。オラン
ダ金融当局は金利政策を重視した方がいいと報告している。 
Friedman & Kuttner（1992）では、アメリカにおいて、1960 年から 1990 年まで
マネーサプライは所得および物価との関係は希薄になったため、中間目標とする条件
に満たさないと示している。そして、コマーシャル・ペーパーのレートと短期国債レ
ートのスプレッドは実質所得の動向に影響を与えると主張している。 
 最近、Atkeson et al.（2007）では、フィリップ曲線およびオイラー方程式を用い
て、物価上昇をコントロールするための中間目標の選択について分析した。先進国に
おいても発展途上国においても、マネーサプライまたは為替レートと比較すると、金
利の方が最適な選択であると主張している。 
その他、McCallum（1989）は、1954 年から 1985 年まで、Fed の金融政策運営に
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おける中間目標および操作目標の選択に関して、経済モデルと政策ルールを組み合わ
せした上で、シミュレーションによって実証分析を行った。結果としては、物価水準
より名目所得を中間目標にすると最終目標を達成することができると報告している。
また、マネーサプライを操作目標とすることが望ましいと述べている。 
そして、伊藤・北川（1996）は、McCallum と同様なプロセスによって、日本銀行
の金融政策運営について分析した。シミュレーション対象は 1986 年から（プラザ合
意後）1992 年までと設定された。次のような結果が得られた。① 中間目標としては、
名目 GDP の方が優れている。② 名目 GDP も物価安定も中間目標にした場合、操作
目標は金利より貨幣集計量の方がいい。ただし、ベースマネーより M2+CD や M3+CD
の方が望ましい。  
 以上の研究とは異なり、Poole（1970）は IS－LM モデルに基づいて、理論的な分
析を行った。中間目標としては、マネーサプライと金利のどちらが適切であるかは財
市場あるいは貨幣市場に不確実性が存在することによって決められると述べている。
そして、同研究でも、二つの中間目標を組み合わせるルールである「Monetary 
Combination Policy」が提唱された。すなわち、中央銀行は経済の不確実性によって、
それぞれの中間目標をコントロールする比重を決めて、金融政策を運営する。 
 そして、田中（2006）は Poole（1970）に基づいて、1968 年 1 月から 1995 年 12
月までの日本銀行のマネーサプライと金利をコントロールする比重の変化について
考察した。その他には、Gichuki et al.（2012）では、ケニアにおいて、一つの目標
を選択することより、二つの目標を組み合わせた方がいいと ECM モデルによる実証
分析から確認された。 
また、Benavie & Froyen（1992）は Poole（1970）を拡張して、開放経済の下で
は、為替レートも重要な中間目標であり、三つの目標を組み合わせた金融政策を検討
した。 
以上の先行研究から見ると、中間目標の選択については、さまざまな結果が得られ
た。特に、中間目標としてのマネーサプライか金利かのどちらかを選択すべきかとい
う問題について、マネタリスト対ケインジアンの対立がまだ存在していることが確認
できた。実際、金融政策運営上、どの中間目標が最適であるかということは各国の経
済状況および時期によって決定されると考えられる。 
ベトナムにおける金融政策運営に関する研究は主に金融変数の実体経済変数に与
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える影響の程度に注目している。例えば、Le（2009）、Pham（2009）、または、Nguyen
（2010）などはマネーサプライのアウトプットまたは物価に対する影響力について述
べている。また、金利の説明力に関する研究は Nguyen & Nguyen（2010）、Dinh & 
Phan（2013）、Nguyen（2013）・・・を挙げられる。その他には、Nguyen & Fujita
（2007）、Le（2011）、または、Bhattacharya（2014）などは為替レートの役割を主
張している。しかしながら、金融政策運営上、中間目標として、どの変数が最適であ
るか、どれを利用すべきであるかという問題を比較・分析・評価する研究は見つけら
れない。 
4．実証分析 
 ベトナムは依然として、物価上昇圧力の課題に直面することとなった。特に、2007
年以降（WTO 加盟後）、インフレ率は激しく変動していた。中央銀行は基本的にマネ
ーサプライを中間目標として設定しているが、対外資本が急速に流入しているがゆえ
に、マネーサプライのコントロールの難しさに配慮していた。そのため、インフレー
ションの予測・対処も難しくなってきた。したがって、インフレーション抑制が必要
となり、中央銀行は金利を柔軟に調整して、安定を重視した政策へ転換した。物価安
定は金融政策の最終目標として設定される。したがって、本章では、二段階アプロー
チによって、2007 年以降、ベトナムにおける金融政策の最終目標を達成するための
適切な中間目標（マネーサプライか金利か）を選択することについて、McCallum の
プロセスにならい、マクロ経済モデルと金融政策ルールを組み合わせたうえで、動学
的シミュレーションを行っていく。 
4.1 モデルの設定 
 動学的シミュレーションを実行する前に、マクロ経済モデルおよび金融政策ルール
の設定が必要となる。 
・マクロ経済モデル 
 マクロ経済モデルとしては、VAR モデル（Vector Autoregression Model : ベクト
ル自己回帰モデル）を用いる。 
データに関しては、まず、以下の 5 変数を内生変数として用いる。 
IPI：鉱工業生産指数（2010＝100） 
CPI：消費者物価指数（2010＝100） 
ER：ベトナムドンの対ドル為替レート（VND／USD） 
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R：貸出金利 
M：マネーサプライ（M2） 
そして、第 2 章の実証分析の結果により、ベトナムにおけるインフレーションは国
際価格の変動による外生的なショックの影響を受けることが明らかである。したがっ
て、ここでも、CP：コモディティの国際価格指数（2010＝100）を外生変数として利
用する。 
すべては月次データである。また、貸出金利を除くすべての変数は対数変換してあ
る。 
データの出所は International Financial Statistic（IFS）および General Statistics 
Office of Vietnam（GSO）による。 
最適なラグ数は赤池情報量基準（Akaike Info Criterion：AIC）により取る。VAR
モデルの推定期間は 2001 年 1 月から 2014 年 12 月までとする。 
なお、時系列分析の手法では、単位根検定および共和分検定はバイアスがあると指
摘された。さらに、変数間の動学的な関係を調べる VAR モデルにおいて、各変数は
非定常でも、推定量は一致性が失われない 44。この点を踏まえ、VAR モデルを推定
する時には、レベル変数を用いる。 
・金融政策ルール 
 本章では、ベトナムにおける金融政策運営に関して、物価安定を最終目標として設
定する。金融政策ルールの定式化は McCallum（1993）を参考にする。 
 まず、久保（2006）にならい、マネーサプライを中間目標とした定式は次のように
表される。 
   △ Mｔ＝－ 112 (CPIt−1 − Mt−1 − CPIt−13 +  Mt−13 ) +  λ(CPIt−1∗ − CPIt−1) （1） 
 ただし、CPI∗ は物価目標値、λ は政策調整係数（正の符号を取る）と定義される。
ここでは、1 年間の平均実質マネーサプライ成長率（月次データを使うため、1 年間
の平均は 1/12 となる）と前期の物価の目標値からの乖離を今期に λ 分だけマネーサ
プライを調整するルールである。 
 続いては、金利を中間目標としたら、政策ルールは次のようである。 
        Rt =  Rt−1 − λ(CPIt−1∗ − CPIt−1)             （2） 
                                                   
44 詳細は Sims, Stock & Watson（1990）を参照されたい。 
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 この式はインフレーションの現実値と目標値との乖離がある場合、金利を λ 分だ
け調整するルールを表す。すなわち、現実値が目標値を上回った［下回った］場合、
金利を引き上げ［引き下げ］るべきである。 
・目標物価経路 
 ここでは、ベトナムにおいて、中央銀行の目標インフレ率は年率 5%と仮定する。
物価目標値が過去のインフレ率より決定され、一定の年率 5%のインフレ率を達成す
る次式が与えられる。 CPIt∗ =  CPIt−12 +  0.04879 
 ここでは、ln(1.05) ＝0.04879 という意味である。 
4.2 シミュレーション 
 それでは、ベトナムにおける金融政策の中間目標を選択することに関しては、マネ
ーサプライか、金利かのどちらが望ましいか。マクロ経済モデルおよび政策ルール定
式（1）および（2）をそれぞれ組み合わせて、動学シミュレーションを行って、比較
しながら検討していく。 
まず、マクロ経済モデルである VAR モデルを推定する。ここでは、内生変数を用
いる VAR（以下は VAR 5 とする）および外生変数を入れた VAR（以下は VAR 5+1
とする）によって検証する。推定結果から得られた残差を確率的なショックのデータ
とする。それから、政策ルールの定式（1）および（2）をそれぞれ推定した VAR モ
デルを組み合わせる。このモデルに確率的なショックのデータを与えたうえで、λ に
0 から 2 までという値を順次代入して、動学的シミュレーションを実行する 45。 
さらに、政策ルールを評価する方法としては、二乗平均平方根誤差（Root Mean 
Square Errors：RMSE）を利用する。RMSE の式は次のように与えられる。 
RMSE =  �1T�(𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡∗ − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑠𝑠)2T
t=1
 
 ただし、𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑠𝑠 はシミュレートされた物価水準であると定義される。RMSE はシミ
ュレートされた値は目標値（𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡
∗）からどれだけ乖離しているかを示す。したがって、
RMSE の値が小さければ小さいほど物価目標水準を達成する可能性が高いという意
                                                   
45 詳細は McCallum（1989、1993）を参照されたい。 
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味である。 
なお、WTO 加盟後には、ベトナムにおけるインフレ率は激しく変動していた。中
央銀行は成長から安定を重視した金融政策に踏み切って、インフレーションに対処す
るために可能限り柔軟に金融政策を運営している。さらに、第 2 章、第 3 章の分析に
より、構造変化が発生したことが確認できた。マネーサプライおよび金利のインフレ
ーションに与える影響力が変わったことも判明した。したがって、本章では、動学的
シミュレーションの対象期間は正式に WTO 加盟後以降、つまり 2007 年 1 月から
2014 年 12 月までとする。 
5．シミュレーションの結果 
5.1 5 変数の VAR 
 本節では、まず、内生変数（CPI、IPI、R、M2 、ER）を用いて推計したマクロ
経済モデルである VAR モデル（VAR5）を金融政策ルール（1）および（2）にそれぞ
れ組み合わせる。それから、政策調整係数 λ に 0 から 2 までの値を順次代入したモ
デルに対して、2007 年から 2014 年までという対象期間において、動学シミュレーシ
ョンを行う。 
得られたシミュレーション結果は以下の表 4－1 にまとめられる。 
表 4‐1 VAR 5 を使ったシミュレーションの RMSE 
中間目標 
政策調整係数 
0 0.1 0.25 0.5 1 1.5 2 
M 0.08395 0.08274 0.08092 0.07782 0.07192 0.06521 0.06518 
R 0.05947 0.05944 0.05951 0.05951 0.05949 0.05950 0.05948 
まず、マネーサプライを中間目標にした時の RMSE を見てみよう。表 4‐1 を見る
と、λ＝0 の場合、RMSE は 0.08395 となり、もっとも大きな値を取っていることが
確認できた。さらに、λ の値が大きくなると、RMSE は小さくなることが明らかにな
った。つまり、マネーサプライによる政策調整の程度が大きくなると（マネーサプラ
イを強く反応させる）、RMSE を低下させることができると考えられる。 
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続いては、金利を中間目標としたケースのシミュレーションから得られた RMSE
を検討しよう。表 4－1 によって、λ が 0 から 2 までの範囲では、RMSE はほとんど
大きく変動していないと分かった。具体的には、RMSE 値は約 0.059 となることが明
らかである。したがって、そのパフォーマンスは満足できるものである。 
なお、マネーサプライの場合と比較すると、金融政策の中間目標に金利を設定した
時の方は RMSE がより小さい値をとっていることが判明した。λ＝0.1 の時、RMSE
は最小値になっている。すなわち、λ＝0.1 はもっとも経済に良いパフォーマンスをも
たらすと考えられる。 
ここでは、中間目標を金利に、λを 0.1 に設定したケースをグラフ化する。 
図 4‐2 目標物価経路およびシミュレーション値（VAR5） 
 
CPI_s ：シミュレーション値 
 図 4‐2 を見れば、一貫して、シミュレーション値は目標物価経路をほぼ追跡して
いることが確認できた。しかしながら、2008 年および 2011 年（ベトナムにおいて、
起きた 2 桁のハイパーインフレーションの時期）は、シミュレーション値と目標値と
の乖離が発生したものの、大差はないと見られる。したがって、ベトナムにおける金
融政策運営に関しては、景気動向が予測できないショックまたは対応できない内生的
な問題などからの影響を受けた場合、物価目標を達成することがより難しいと考えら
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れる。 
なお、シミュレーション値および現実の物価上昇率を比較してみよう。 
図 4‐3 現実のインフレ率およびシミュレーション値（VAR5） 
 
現実のインフレ率のデータ出所：International Financial Statistic 
図 4－3 を見ると、シミュレーションのインフレ率は現実のインフレ率とほぼ同様
に推移していることが明らかである。ただし、2008 年と 2011 年には、シミュレーシ
ョン値は現実値を下回っているが、大差がないことに注目する。つまり、この期間に
おいては、中央銀行の金融引き締めの程度はまだ低かったと思われる。これに対して、
ほかの時期においては、現実値は若干下回ることが確認できた。特に、2012 年から、
ほぼ一致して動いている。したがって、金利を中間目標としたら、物価目標を達成す
る可能性があると考えられる。 
5.2 外生変数を入れた VAR（VAR 5+1） 
 ベトナムは 2007 年 1 月に正式に WTO のメンバーとなった。WTO 加盟後には、
ベトナム経済開放度の高まりに伴って、国際経済の変動および世界金融危機からの影
響を受けやすくなってしまうと考えられる。また、第 2 章の実証分析によると、WTO
加盟後、ベトナムにおけるインフレーションは国際価格の変動に対してさらに敏感に
なっていることが確認できた。そのため、本節では、コモディティの国際価格指数
（CP）を外生変数として、VARモデル設定の考慮に入れる（以下はVAR5+1という）。
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また、節 5.1 と同様に、政策調整係数に 0 から 2 までの値を順次代入していく。それ
から、VAR 5+1 モデルと政策ルールとの組み合わせモデルによってシミュレーショ
ンを行う。 
RMSE の結果は以下の表 4－2 が示している。 
表 4‐2 VAR 5+1 を使ったシミュレーションの RMSE  
中間目標 
政策調整係数 
0 0.1 0.25 0.5 1 1.5 2 
M 0.08436 0.08387 0.08284 0.08129 0.07867 0.07340 0.06745 
R 0.06244 0.06240 0.06236 0.06240 0.06237 0.06239 0.06245 
 表 4－2 を見ると、政策調整係数が 0 から 2 までの範囲で、VAR5 によるにシミュ
レーションの結果と比較すると一貫して、マネーサプライのケースも金利のケースも
RMSE 値はより大きいと分かった。つまり、VAR モデルに外生変数を入れたら、
RMSE は高くなってしまう。したがって、第 2 章の分析結果と同様に、国際価格は
明らかにベトナムの物価の変動に影響を与えることが確認できた。外生的なショック
からの影響を受けた時、国内におけるインフレーションのコントロールおよびインフ
レ目標を達成することは難しくなると考えられる。 
ここで、ぞれぞれのケースを見てみよう。まず、中間目標にマネーサプライを設定
した時、VAR5 モデルを使ったシミュレーションからの結果と同様に、λ＝0 の場合、
RMSE はもっとも大きな値をとっている。したがって、目標値と現実値との乖離を強
く調整したら、パフォーマンスはより良くなると思われる。 
続いては、金利を中間目標とした時、RMSE 値は約 0.062 となり、パフォーマンス
は満足のいく結果である。そして、中間目標にマネーサプライを設定した時を比較す
ると、このケースの RMSE がより小さい値を取っていることは確認できた。また、
RMSE の最小値は 0.06236 であるが、政策調整係数は 0.25 であり、VAR5 モデルの
ケースより大きい値となる。つまり、外生的なショックからの影響により、金融政策
運営上、インフレーションの現実値と目標値との乖離が大きくなるため、金利の調整
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程度をより高くする必要があると考えられる。 
このように、外生変数を入れた VAR モデルを使ったシミュレーションのケースに
おいては、もっとも優れているのは中間目標に金利を、λ を 0.25 と設定した時であ
ることが明らかである。参考のために、このケースを図示する。 
図 4‐4 目標物価経路およびシミュレーション値（VAR5+1） 
 
 CPI_s ：シミュレーション値 
図 4‐4 から見ると、VAR5 を使ったシミュレーションの場合と比較すれば、この
ケースには、シミュレーション値は目標値を若干上回ることが明らかになった。しか
しながら、目標経路からの乖離はあまり大きくない。さらに、シミュレーションによ
る物価経路は目標物価経路とほぼ同じように動いている。つまり、外生変数を入れて
も、金利を中間目標としたら、経済のパフォーマンスの良さは変化しない。マネーサ
プライより金利の方が望ましいということについて、組み合わせモデルの頑健性を確
認できた。 
続いては、以下の図 4－5 には VAR5＋1 を使ったシミュレーション値および現実の
物価上昇率の推移が示されている。 
VAR5 によるシミュレーションのケースと比べると、VAR5+1 を使ったシミュレー
ション値は高くなっているものの、現実のインフレ率とほぼ同様に動いていることが
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判明した。ただし、このケースにおいても、ベトナムにおいて、中央銀行の金融引き
締めまたは金融緩和の程度は低かったことが確認できた。 
図 4‐5 現実のインフレ率およびシミュレーション値（VAR5+1） 
 
現実のインフレ率のデータ出所：International Financial Statistic 
 このように、外生変数を入れても入れなくても、VAR モデルと政策ルールとの組
み合わせによるシミュレーションの結果はほとんど変化しない。すなわち、金利を中
間目標にしたら、よいパフォーマンスが得られる。ただし、VAR5 のケースと比較す
ると、外生変数を入れたケースにおいて、シミュレーション値と目標値との乖離はよ
り大きいと認められた。つまり、国際価格からの影響により、物価目標を達成するこ
とは難しくなると考えられる。したがって、ベトナムにおいては、中央銀行は外生的
なショックに対してどのように適切に対処するかは重要な課題となっていると思わ
れる。 
 まとめると、いずれのケース（VAR5 および VAR5+1）においても、動学的シミュ
レーション結果から見ると、マネーサプライより中間目標に金利を設定した時の方は
RMSE が小さい値を取ることは明らかである。したがって、中央銀行の金融政策運営
上、中間目標はマネーサプライより金利の方が望ましいと言える。ただし、ベトナム
において、内生・外生的なショックからの影響に対する対応は課題となると考えられ
る。 
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6．政策的インプリケーション 
 シミュレーション結果から見ると、ベトナムにおいては、金融政策運営に関して、
物価安定を最終目標として目指すために、中間目標としてマネーサプライより金利の
方が望ましいことが確認できた。したがって、中央銀行は経済変動に応じて、適切に
政策調整係数を設定した上で金利を柔軟に調整するか、もしくは、確実にコントロー
ルするならば、金融政策は有効に機能し、政策目標を達成する可能性が高いと考えら
れる。 
 しかしなから、現在、中央銀行の金融政策運営には依然としてさまざまな問題があ
る。まず、ベトナムにおいて、政府が政策目標を決定して、金融政策の実施に介入す
ることによって中央銀行の独立性が制限されると指摘された。中央銀行の極めて弱い
独立性は金融政策の有効性を失ってしまうと思われる。次に、ベトナムは政策運営・
管理メカニズムが未熟であるにもかかわらず、政府は多様性を持つ金融政策目標を目
指す（銀行システムの安定というあいまいな目標を追及したこともある）。したがっ
て、中間目標および操作目標がはっきりと設定されないため、金融政策運営の困難に
つながると考えられる。結局、現実値は目標値からかなり乖離して、政策は有効に機
能しない状況となってきた。また、中央銀行は国内における経済変動および外生的な
ショックからの影響についての分析・予測能力がまだ低い。そのため、中央銀行はシ
ョックに対して受動的に対応して、政策実施のタイミングが遅れて、政策規模も足り
ないきらいがある。 
以上の問題を解決するために、次のような政策的インプリケーションを提言する。
まず、中央銀行の独立性を強化することが重要である。2010 年の国家銀行法の改正
によると、中央銀行は金融政策運営に関して、政府の目標を達成するために、政策手
段を決定するという権限を持ち、責任を負う。したがって、中央銀行は迅速に経済変
動についての情報を得て、確実に分析するべきである。その上では、適切に政策手段・
操作目標・中間目標を選択して、より積極的に政策を運営する。また、中央銀行のス
タッフは経済状況の分析または景気動向の予測能力を高める必要がある。正確な予測
は政策実行のタイミングの良さをもたらすと思われる。次に、ベトナムは唯一の政策
目標を追及するべきである。このようにすれば、運営目標およびトランスミッション
メカニズムを明らかに設定できるようになる。金融政策変数をコントロールすること
も困難な状態に陥らないと考えられる。そして、中央銀行は有効に金融政策を運営す
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るために、政策決定内容および実施過程の透明性を向上する必要がある。中央銀行は
定期的に具体的に金融政策運営の結果、今後の課題・目標などを公表するべきである。
最後に、本研究の分析結果により、金利の物価への影響力が高いこと、および、中間
目標として金利の方が望ましいことをはっきりと理解できた。このように、ベトナム
においては、適切に金利をコントロールすることを通じて、金利を重視する金融政策
を運営するべきである。 
7. 結論 
 本章では、2007 年以降（WTO 加盟後）、ベトナムにおける金融政策の中間目標と
して、マネーサプライか、それとも、金利か、どの変数が適切であるかということに
ついて検証を行った。 
中間目標を選択することに関しては、内生変数を用いる VAR モデル（VAR5）およ
びコモディティの国際価格指数を外生変数として考慮に入れた VAR モデル（VAR5
＋1）を推計して、金融政策ルールをそれぞれ組み合わせた上で、動学的シミュレー
ションを実行した。シミュレーション結果としては、次のようにあげられる。① そ
れぞれの RMSE 値を比較すると、いずれのケース（VAR5 および VAR5＋1）におい
ても、中間目標として、マネーサプライより金利の方が望ましい。すなわち、金融政
策の中間目標に金利を設定した時、RMSE がより小さい値を取り、パフォーマンスは
満足できるものとなる。また、金利を通じて、物価安定という最終目標を達成する可
能性が高いと言える。② VAR5＋1 モデルを用いる検証では、VAR5 のケースと比べ
ると、政策調整係数はより大きい値を取る。つまり、外生的なショックからの影響に
より、政策目標を達成することは難しくなり、インフレーションの現実値と目標値と
の乖離が大きくなるため、金利の調整程度はより高くする必要があると考えられる。
③ 中間目標を金利にした場合をグラフ化すると、シミュレーション値は目標物価経
路をほぼ追跡していることが確認できた。ただし、2008 年および 2011 年（ハイパー
インフレが発生した時期）には、シミュレーション値は現実値を下回っているが、中
央銀行の金融引き締めの程度はまだ低かったと解釈できた。④ VAR5 を使ったシミ
ュレーションの場合と比較すれば、VAR5＋1 のケースは、シミュレーション値は目
標値を若干上回ることが見られる。このように、ベトナムにおいては、外生的なショ
ックに対する対応は課題となると思われる。 
最後に、ベトナムにおける中央銀行の金融政策運営について、いくつかの政策的イ
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ンプリケーションを提案する。金融政策をより効果的に運営するため、中央銀行の独
立性を強化すること、または、スタッフの分析・予測能力および政策決定内容・実施
過程の透明性を向上することが必要であると考えられる。そうすると、予測できない
ショックに対して、うまく対応できて、経済への悪い影響を最小限に抑えることがで
きると思われる。
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付録 
付図 4‐1 目標物価経路およびシミュレーション値（金利のケース、まとめ） 
 
 
付図 4－2 現実のインフレ率およびシミュレーション値（金利のケース、まとめ） 
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おわりに 
本研究においては、ベトナムにおけるインフレーションおよび金融政策に関して、
いろいろな手法を用いて実証分析を行った。 
第 1 章はベトナムの経済状況について述べている。具体的には、1986 年から現在
までの経済成長、インフレーションおよび金融政策を詳しく調べた。ベトナムにおい
ては、ドイモイ政策の成果により、高成長率を維持できたものの、高物価上昇圧力を
掛けられたことが明らかになった。特に、WTO 加盟後、インフレ率の変動は激しく
なったが、中央銀行の対応は不十分で、金融政策はあまり有効に機能しなかった。中
央銀行は弱い独立性、低い分析・予測能力を持ち、政策運営の目標およびトランスミ
ッションメカニズムをはっきりと設定しなかった。ただし、2007 年末以降、中央銀
行は頻繁に金利を調整して、景気状況に応じて、金融政策をより柔軟に運営しようと
あらゆる努力をしている。 
 第 2章はベトナムにおけるインフレーションに影響を与える要因について 6変数に
よる LA-VAR モデルを用いて検証した。実証結果から見ると、ベトナムでは、インフ
レーションの慣性が発生したことが確認できた。また、先行研究とは異なり、為替レ
ートは物価に対する役割を果たさないという結果が得られた。そして、推定期間を
WTO加盟前およびWTO加盟後に分割し、比較しながら分析を行った。WTO加盟後、
マネーサプライは物価の動向に対する説明力が低下しているが、金利は物価への影響
の程度は小さいが、説明力は強くなっていることが判明した。また、外生的なショッ
クである国際価格からの影響は物価上昇に対して、直接に強い因果関係を持っている
ことも注目された。 
 第 2 章の実証分析により、物価の変動に対する金利の役割を解釈できたため、第 3
章はベトナムにおける金融政策運営について、シンプルなテイラー・ルールおよび拡
張・修正したテイラー・ルールに基づいて、TSLS モデルを用いて、実証分析を行っ
た。推定結果により、中央銀行の金融政策の特徴は下記のように挙げることができる。
まず、ベトナム中央銀行は金利安定性に重点を置いた政策を実施している。次に、イ
ンフレーションに関して、バックワード・ルッキングではなく、フォワード・ルッキ
ングであった。そして、中央銀行は物価上昇に対しては、まだ積極的に金融政策を運
営しなかった。加えて、景気変動および為替相場への対応は一貫していなかった。最
後に、WTO 加盟前は、テイラー・ルールによって、金融政策運営は説明できなかっ
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た。これに対して、WTO 加盟後は、政策金利は物価上昇に有意に反応することにな
った。 
第 2 章および第 3 章の分析によると、2007 年以降、中央銀行は物価の動向に応じ
て、より効果的に金利を操作していたと考えられる。このため、第 4 章では、ベトナ
ムにおいて、WTO 加盟後、インフレ抑制・物価安定という最終目標を達成するため
に、マネーサプライと金利のどちらを中間目標として利用すべきであるを McCallum
（1989、1993）に従い、マクロ経済モデルと金融政策ルールを組み合わせた上で、
動学的シミュレーションを実行して、中間目標の選択について検証した。シミュレー
ションから見ると、いずれのケース（内生変数による VAR モデルおよび外生変数を
入れた VAR モデル）においても、中間目標として、マネーサプライより金利の方が
望ましいと分かった。つまり、金利を通じた方が、物価安定という最終目標を達成す
る可能性が高いことが解釈できた。しかしながら、外生的なショックからの影響によ
り、政策目標を達成することは難しくなり、インフレーションの現実値と目標値との
乖離が大きくなるため、金利調整の程度をより高くすると必要があることも確認でき
た。ベトナムにおいては、内生・外生的なショックに対する対応は課題となると考え
られる。 
最後に、中央銀行の金融政策運営について、いくつかの政策的インプリケーション
を提案する。金融政策をより効果的に運営するため、次のようなことを行う必要性が
ある。① 中央銀行の独立性の強化。② 中央銀行のスタッフの経済変動・ショック
からの影響についての分析・予測能力の向上。③ 中央銀行の政策決定内容・実施過
程の透明性を向上すること。 
 このように、第 2 章から第 4 章までの実証分析を行ったことにより、最初の章にお
いて立てたリサーチクエッションに答えが得られた。本研究はベトナムにおけるイン
フレーションおよび金融政策に関して、下記のようなことが理解できたと思われる。
まず、ベトナムにおいては、WTO 加盟を契機として、物価上昇に対する金利の影響・
役割は変化したことが明らかになった。次に、テイラー・ルールに基づく検証によっ
て、ベトナムの金融政策運営の特徴がはっきりと解釈できた。最後に、物価安定を最
終目標と設定して、中間目標としては金利の方が望ましいことが分かった。加えて、
物価目標経路を達成するための適切な政策調整係数を動学シミュレーションによっ
て見つけた。さらに、先行研究とは異なり、本研究は対象期間に関しては、全期間の
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みならず、異なる期間に分割して、比較しながらの分析も行った。サブ・サンプルを
検証したことにより、ベトナムの金融政策運営の変化をはっきりと理解できた。 
 しかしながら、本研究においては、まだ課題が残されている。まず、本研究はデー
タを十分に取れないため、金利から最終目標へのチャンネルを十分に説明することは
難しい。また、ベトナムドンの対ドル為替レート（VND／USD）のみを用いたため、
為替相場の物価動向に対する役割を全体的に観察できない。 
 今後の展望に関しては、まず、他のデータセットを用いて、ベトナムにおける金融
政策の最終目標へのチャンネルを検証していきたい。次に、二国間為替レートの代わ
りに、多国間為替レート（実効為替レート（REER および NEER））を利用して、物
価上昇に与える影響をさらに実証的に分析する。最後に、中央銀行は外生・内生的な
ショックに対してどのように対処するべきであるか、どのように資本流入をコントロ
ールするべきであるかという新たな研究を進めたい。
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